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本周要闻 

 

● 央行召开专家座谈会，货币政策不是“大水漫灌” 

点评：暗示不会 QE 

 

● 道指与纳指连涨九周 

点评：风险偏好进一步提升 

 

● 人民币一周涨逾 600 点 

点评：或受到股市风险偏好提升影响 

 

● 油价创三个月新高，金价创十个月新高 

点评：同样的风险偏好提升，风险资产走高 
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一段时间内资产的宏观因子处于均衡状态时，市场表现出震荡走势。如 16

年 7 月-11 月的美股，经济的惊艳数据和总统大选的不确定共同影响市场，没有

一个宏观因子可以脱颖而出。而最终当一个宏观因子胜出时，也就是信奉这个因

素的资金已经开始主导市场走势时，主流偏见开始形成。 

 

类似于赫拉利提出的“想象现实”，这就是索罗斯说的“反身性”。即主观判

断改变了市场价格，市场价格又反过来影响了主观认知。这往往形成正反馈，也

就是所谓的趋势行情。 

 

在如今的中美股票市场，正反馈的含义即股价的上涨“验证”了主流偏见，

主流偏见进而进一步看涨股票。这时候哪怕上涨是“非理性”的，非理性的时间

也会比人们预计的要长。 

 

这段时间的主流偏见是什么？ 

图 1，上证指数（白线），券商指数（紫线），5G 指数（黄线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

引领市场疯狂上涨的，主要是券商和 5G 板块。 

5G 是中美谈判的直接标的。换言之，可以看作是对谈判结果的情绪展现。

而券商指数有两大特征。一方面券商指数可以看作牛市的看涨期权，即牛市来临

时不仅估值能够随着大盘上升，盈利也能随着交易量的上升而上升，即“戴维斯

市场的主流偏见 
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双击”。而另一方面，券商指数的上涨也反映了市场对“低波动率”的预期。 

 

概而言之，驱动市场的主流偏见，是中美谈判情绪释放下的低波动率预期。 

图 2，芝加哥期权交易所 SPX 波动率指数 

 

 

中美市场情绪的缓和的程度和节奏几乎一致。衡量美股市场波动率的 VIX 指

数已经跌破 14，而过去一年的均值接近 17。这是一个极端危险的信号。因为如

今的市场结构比一年前更糟—贸易纷争已起，央行资产负债表缩减得更低，而股

市和汇率反而高于彼时。 

 

主流偏见的转换往往在旦夕之间。如同 2015 年 6 月市场的风云突变那样。

在全球波动率远低于过去均值的情况下，波动率继续收敛带来的市场走高的空

间极小，而波动率重新释放带来市场剧烈调整的空间极大。如今的股市又到了一

个收益/风险极端不对称的关口。 
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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 
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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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全国统一客服电话：400-700-0188 
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