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本周要闻 

 

● 创业板创两年来最大月涨幅。 

点评： 贸易战越限制，国内越扶持创新。 

 

● 人民币汇率创 811 汇改以来新高。 

点评： 债务危机国暂用人民币信用替代美元。 

 

● 原油期货上市。 

点评： 衣食住行离不开原油，又一个交易通胀工具。 

 

● 市场猜测中国或用人民币结算原油。 

点评： 限制资本流动下，不可能。 
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量化宽松之后，银金之比与美国股市开始出现持续的分歧。分歧并不奇怪，

奇怪的是为何此前的相关程度。 

 

作为人类货币史上最重要的两种金属，它们在货币上的意义是趋同的。或者

说，两者相除，把他们相同属性的变化给去除了，仅留下其它—白银的工业

属性与黄金的风险属性。 

 

于是，也就不难理解在之前的二十余年中，白银黄金之比与股市的增长弥合。

单位风险下的经济增长，自然也对应着金银的风险需求与工业需求。或许会

有疑惑，银金之比理应稳定，而股市却不断增长，两者近乎水火不容。而细

想之下，则顺理成章—白银在工业的消耗速度，必然高于不断被囤积的黄金。

白银的需求自然而然也会在价格上体现，导致银金比与经济增长同向。 

 

而 2013 年美国量化宽松之后，股市与银黄之比的分歧开始持续乃至扩大。背

后的原因实则隐含了今天的结论—大宗商品的牛市近在咫尺。 

 

美股向上的不断偏离，实则是拆借利率低于股息率后杠杆套利的结果。与能

持续带来丰厚现金流的股市相比，大宗商品的存储成本导致现金流甚至为负。

于是乎，低利率环境下大宗商品的吸引力远远比不上股市楼市出现了相对走

低的行情。 

 

而随着影响 150 万亿美元衍生品的美元 Libor 利率不断上行，年初的巨幅波

大宗商品或被低估 
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动也反映出美股套利也到了临界点。外部环境的逆转，也必然会再次同此作

用于以白银工业属性为代表的大宗商品与股市上。 

 

大宗商品，或许仍被低估。 

 

 

 

 

 

 

 

 

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：Wind、铜冠金源期货 
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图表 3 美国十年期国债破 2.8%，创四年新高 

  

图表 4  美元指数创三年新低，原油创三年新高 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

 

 

图表 5  欧元区经济持续回暖 

 

图表 6 美国失业率显著下降 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 7  大宗商品-COMEX 黄金价格 

 

图表 8 大宗商品-布伦特原油价格 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 9  大宗商品-LME 铜 

 

图表 10 大宗商品-螺纹钢 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 11  证券市场-美国股市 

 

图表 12 证券市场-欧洲股市 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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