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● 人民币跌至去年八月来最低 

点评： 短期近尾声。 

  

● 加拿大央行加息 25基点 

点评： 全球利率上升。 

 

● 11日布油暴跌近 6% 

点评： 不改长牛。 

 

● 6月中国 M2增速创历史新低 

点评： 美元流动性收缩引发。 
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近来 P2P的集体暴雷，固然有底层资产与收益率和刚兑不匹配的必然因素。而发

生在同一时间，实则体现了金融市场的另一个特点—正反馈循环。或者说，结果

会不断的加强原因。 

 

譬如，一家 P2P公司出现资金问题而倒闭，会引发部分投资者对行业内其他公司

的担忧，从而撤资。而撤资的行为又加剧了其他公司的资金问题，于是更多的 P2P

公司倒闭。循环的过程不断加速，直到资产价格足够便宜，引来足够多的“价值

投资者”。 

 

2015年时股灾的逻辑更为直接。部分信息指出，当时的配资比例达到 GDP的 5%，

为人类历史之最。在临界点的下跌引发十倍杠杆者的强行平仓，而强行平仓的行

为让股市下跌，继续引发八倍杠杆者的强行平仓，甚至到最后一个平时“安全”

的杠杆比例也不得不强平。这层正反馈循环正是为何股指一度达到跌停的直接

原因。 

 

现在的股指虽然估值已经不高，但在股指下跌的初始环境中，上万亿的大股东股

权质押毫无疑问会再次出发同样的正反馈循环：股指下跌，强行平仓，继续下跌，

更多强行平仓。 

 

甚至禁止强行平仓也无济于事。只要初始条件存在，风险依然不变，最多是暂缓

而已。在利率分化的背景下，这种暂缓意味着更多资金的流出，持有成本必然会

重重击溃部分持有者，将加剧初始条件的恶劣程度，加快正反馈的过程。 

 

估值低，未必涨。否则投资也太过容易了。 
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经济活动指标 
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金融市场动向 
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工业品价格 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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