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本周要闻 

 

● 央行定向降准，释放 7000 亿流动性  

点评：美国 QE 中国加准，美国缩表央行降准 

 

● 人民币快速贬值，近年内新低 

点评：缩表后果 

  

● 上证指数再创 20 月新低 

点评：尚未出现明显低估 

 

● 墨西哥央行加息 25 基点，至 7.75% 

点评： 强势美元 

 

● 个税起征点从 3500 提高到 5000 元 

点评： 通胀真的来了 
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比膝跳反射还要精准的经济现象正在发生。美国宽松，中国升准；美国缩表，央

行降准。 

 

上一次升准的周期里，也同时是中国楼市暴涨最迅猛的时段。 

 

另一种直线式的市场思维也同时存在—这给了顶级投资者空间和时间。上一个

升准周期，部分人以为这是紧缩的象征从而逃离资产，错过了最大幅度的楼市暴

涨。在这个降准周期中，市场依然没得到教训，仍以为这是放水的前兆。 

 

用了抽水机未必是紧缩，因为外面的大水漫灌；开水闸放水也未必不干涸，因为

天下大旱。 

 

“加息降准”是中国货币体制下的自然反应，也是美联储缩表后的唯一选择。资

金成本必然上升而非下降。 

 

因为中国的货币发行主体信用来源依然是外汇占款，美联储缩表后的资本外流

自然而然减少了中国货币发行量，降准的行为仅仅是为了维持货币不发生过于

明显的减少。好比水龙头和泄水槽同时开着，人们不应只注意水龙头，而应该看

着水面。 

降准是美国缩表的结果 
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（黄线是资产负债表同比，蓝线是人民币美元同比） 

 

加息和降准并不冲突。美联储缩表带来的除了美元的减少，还有对中国贸易顺差，

以及对购买中国商品中所必须的人民币使用量的减少。市场恰如其分的表现出

缩表时人民币的贬值压力—正如之前表现扩表时的升值趋势一样。如果贬值过

于迅速，人民币作为承载国民财富最底层的工具，必然是所有政策考虑的第一要

素。那么加息自然是两害相权取其轻的结果。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                           宏观周报 

敬请参阅最后一页免责声明  4 / 7 

 

 

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 美国十年期国债破 3%，利差缩小 

  

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收敛 

  

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高 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 11  动力煤与焦煤价格同步攀升 

 

 

图表 12 美元反弹，黄金回调 

 

 

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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