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本周要闻 

 

● 去年 12 月海外持有者抛售美债创四十年来单月记录 

点评： 或源于算法交易 

 

● 道指与纳指连涨八周 

点评： 低波动率促成低波动率 

 

● 中国一月信贷创历史新高 

点评： 之后或较大幅度回落 

 

● 中美经贸团队谈判继续 

点评： 市场情绪的重要因子 
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图 1，远期人民币（白线），中美两年期国债利差（蓝线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

在 2018 年，中美利差曾很好的辅助我们预判到汇率的巨幅波动方向。包括

年初骤然的升值，以及贸易战后迅速而大幅度的贬值。 

图 2，远期人民币（白线），中美两年期国债利差（蓝线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

中美利差影响汇率的理论依据在于利率平价公式下的套利。虽然资金流动

受到一定的限制，但是当利润空间高于某个水平时，多种间接途径产生的套利必

然发生。因此也产生了汇率最终的回归。 

 

如今来看，这个套利方式并没有被打破。所需要思考的是，为何此前逆势升

值？ 

 

人民币将再度贬值 
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去年年初我曾解释过，去年年初的升值是源于大量企业发行美元债券，美元

回流国内推高了人民币的需求，因此带来的升值。而今年升值的动力可以在外资

流入的变化趋势中一目了然。大量外资流入中国股市，因此带来股市的上涨（A50

强于创业板就是明证之一）。而另一方面，这种动力难以正反馈式的永远持续。

当市场转向或停滞时，这种资金流入也就告一段落。结合月报中认为市场过于乐

观的思路，人民币的贬值也将很快发生。 

 

拭目以待。 
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经济活动指标 

 

 

图表 1 全球经济同步复苏 

 

  

图表 2  全球通胀预期升温

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 3 CPI 增速回落 

  

图表 4  PPI 同比结束五个月下行态势

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债走低，利差扩大 

  

图表 6  人民币兑美元贬值，兑一篮子升值 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 中国十年期与五年期国债价差走高 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

中国十年期国债收益率 美国十年期国债收益率

中美十年期国债利差

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

2.4

2.6

2.8

3

3.2

3.4

3.6

3.8

4

4.2

两者价差（10-5） 中国国债十年期收益率

中国国债五年期收益率

7.5

8.5

9.5

10.5

11.5

12.5

13.5

14.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

中国银行间七天回购利率 中国广义货币供应增速

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7

7.1

92

93

94

95

96

97

98

99

100

101

102

人民币兑一篮子货币 美元/人民币即期



                                           宏观周报 

敬请参阅最后一页免责声明  6 / 7 

工业品价格 

 

图表 9  螺纹钢与铜价均居高位 

 

图表 10 国际原油价格再创新低 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元企稳，黄金上扬 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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