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本周要闻 

 

● 中国 PMI 重回临界点以上并创 2018 年 9 月后新高 

点评：信贷脉冲 

 

● 周五收盘，沪指暴涨 3%，创月内最大涨幅 

点评：波动加剧 

 

● 标普 500 创十年最大季度涨幅 

点评：要点仍在波动率 

 

● 港元触及弱方兑换保证 

点评：港元或被迫加息 

 

● 美十债收益率跌至 15 个月来新低 

点评：风险偏好指标 

 

● 土耳其隔夜拆借利率飙升 

点评：或是波动率的开端 
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宏观经济学的开篇之作《就业，利息和货币通论》的书名中，把利息放在了

就业和货币之间，恰到其分的暗示了利息是连接就业和货币的桥梁。 

 

更进一步思考，利息是连接实物资产和虚拟资产的桥梁。 

 

其实也顺理成章。如果利率极低，那么市场必然大量的拆借杠杆而推高股市

等虚拟资产；而利率高企时，股市的泡沫难以维系，资本又不得不转入实体，进

而推高工业金属价格。 

 

图 1，美联储有效利率（黄线），GSCI 工业金属现货指数（白线） 

  

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

这个简单的观察角度竟适用于过去四十年的几乎所有情况（除了金融危机

后工业金属的大幅反弹） 

 

著名经济学家费雪曾在《利息理论》中提出，“收益超过成本的比率是一种

利率，这种比率能够用来计算所有成本和收益的现值，并使收益和成本的现值相

等”。他进一步指出，任何方向所进行的投资，取决于收益超过成本的比率和利

率的比较。 

 

简单点说，这个思路把商品价格看作一种“实物利率”。这种“实物利率”

和资金的利率天然的具有套利的关系。或者换个角度，市场对实物和资金的需求

工业金属或见顶 
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是同比例的，对实物资产的需求减少时，也意味着实体经济的利润降低，从而对

融资需求也同样的减少（低利率和低商品价格），反之亦然。 

 

唯一的反常出现在 2009 年，却不是例外。因为可以用同样的理论框架解释。

美联储量化宽松的路径是大量的购买债券，此举大量增加了市场的总需求，自然

而然的带来商品的大幅反弹。 

 

利率是反映总需求的重要指标，所以利率和商品价格在过去四十年同起同

落。而量化宽松之时利率不再直接反映总需求，我们更应该直接查看央行资产负

债表，以了解总需求。 

图 2，四大央行总资产年变化（黄线），GSCI 工业金属现货指数（蓝线） 

 
资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

从四大央行资产负债表反映出的总需求来看，不仅能够清晰的解释 2009 年

金属价格的反弹，2012 年的下行，2015 年的触底和 2016 年的复苏，还能看到

2018 年的再次下跌。如今，金属价格和总需求到了一个分歧的关口。 

 

从过去数十年的视角看，美联储暂缓加息。直接从总需求看，央行短期扩表

无望。也许，工业金属将再一次见顶。 
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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 国际原油价格反弹 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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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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