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本周要闻 

 

● 沪指创八个半月新高 

点评：价值驱动后由情绪驱动 

 

● 纳指连涨十周 

点评：趋势或能走得更远 

 

● 美国 2018 年 GDP 增长 2.9%，创 2015 年来最佳表现 

点评：历史最长得繁荣期之一 

 

● 伦敦金下行 2.59%，跌破 1300 美元 

点评：风险偏好发生变化 
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或许是带着后视偏见看市场，年初至今的沪指上涨颇有情理之中的味道。 

 

图 1，上证指数（黄线），趋势判断模型（白线） 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

曾在去年 3月 5号的周报中介绍过这个趋势判断模型。彼时在文章中介绍，

“模型避开了非套利模型致命的两个漏洞（幸存者偏差和黑天鹅冲击），不仅将

百年经济史渊源溯流，更是集宏观与微观的判断于一身。任何宏观微观的变化都

会先在影响股市之前先影响模型的四个成分，进而调整估值判断。同时，在现有

数据的情况下，模型近乎完美的判断了过去十余年的中国股市的大幅起落。” 

 

这一次，虽然 1月 2号时沪指的点位和十月中旬相近（都在 2450 附近），但

模型指出，这一刻 A股的估值甚至低于熔断后的最低点。 

 

估值的迅速变化主要来自年末的最后一周。模型忠实而精确的又一次预见

到一次上证指数超过 20%的变化。颇为可惜的是，我并没有及时查看它。我没想

到长期价值模型会在这么短的时间内发生剧烈的改变。 

 

事后回顾，沪指的上涨有其基本面—价值被低估的因素。而这一层思维是不

够的。为什么沪指会先下跌而被低估？更可能的原因是受到 12 月美股历史性下

跌的风险偏好因素的影响。当美股的波动率重新走低后，沪指的几个宏观因子开

始作用（基本面，主流偏见，风险偏好），于是叠加后的涨幅反而超过美股（主

流偏见，风险偏好）。 

 

反思沪指今年以来的上涨 
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此刻模型指出，沪指价值不再是远远被低估的状态。而风险偏好的衡量指标

莫过于 VIX 波动率指数，市场的波动率已经创下新低，这个角度看，风险资产难

以进一步抬升。那么，沪指接下来的上涨将更依托“主流偏见”。即人心的变化。

上周撰文阐述过，“主流偏见”的形成即“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”。这点首要表现在券商和 5G 板块上。换言之，接下来

沪指将被这两个板块所主导。 
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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  

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

铜价 钢价

0

20

40

60

80

100

120

纽交所原油 布伦特原油

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

0

100

200

300

400

500

600

700

焦煤 动力煤

88

90

92

94

96

98

100

102

104

1000

1050

1100

1150

1200

1250

1300

1350

1400

黄金价格 美元指数



                                           宏观周报 

敬请参阅最后一页免责声明  7 / 7 

 

 

全国统一客服电话：400-700-0188 
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