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电子邮箱    jytzzx@jyqh.com.cn 

电话        021-68555105 

 

 

 

本周要闻 

 

 

● 香港按揭利率创出五年最大升幅 

点评： 触及临界点后或引发资产价格剧烈变化 

  

● 土耳其里拉崩盘，美元上破 96 

点评： 贸易战的预演 

 

● 10 年来中美三个月短期国债利率首次倒挂 

点评： 央行操作带来的扭曲 

 

● 中国央行公开市场操作连续暂停 

点评： 流动性自然收敛 

 

● 中国外汇储备连增两月 

点评： 储备比汇率更重要 

 

● 上证指数创两年半新低 

点评： 情绪低迷，或出现技术性修复 
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土耳其央行资产 40%是美元储备，故而贸易关税一提升，汇率和资产价格就崩溃

了。其实，把“土耳其”三个字去掉，并不影响上面这句话。下文阐述了这句话

的深层逻辑。 

 

 

中国经常性贸易账户差额：季度 

2000 年以来，中国季度性的贸易顺差一直保持正数，直到今年一季度被打破。

类似于近来土耳其的变化，下图展现的不过是这个历史性的转变的开端。 

 

 

黄线：中国央行资产负债表同比变化 

蓝线：人民币汇率同比变化 

由于联汇制度，中国大部分货币发行来自于外汇占款。或者说，贸易顺差推动央

行资产负债表增加，同时贸易顺差的增加又意味着大量美元买入人民币计价的

商品。于是自然而然的表现出资产负债表与汇率的强相关。贸易顺差的增加依赖

于中国商品的价格优势和畅通的销售渠道，价格优势早已不再，销售渠道又将被

贸易战打断。 

土耳其动荡乃贸易战预演 
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人民币的发行依然挂靠美元信用（外汇储备），充分就业时即使央行扩表，也无

法提升人民币的内涵价值。换言之，贸易战的直接后果当然是人民币较大幅度的

下调，尤其在贸易差额由正转负的剧烈变化中。 

 

贬值推高通胀，却未必利好资产价格。线性思维才认为杀虫剂能让害虫减少。杀

虫剂同时增加了害虫耐药性并且让鸟类死亡，某些环境下杀虫剂反而增加了害

虫的数量。如若不明白为何美国加息中国下调存款准备金率，不妨看看此前美国

量化宽松而中国上调存准。回望历史，人民币的升值与楼市上涨近乎同步，那么

贬值呢？ 

 

 

看似人民币有美元担保，是不会有制度上的通货膨胀现象的。而另一方面，新增

的货币来自于贸易顺差，也就是商品销售额，销售额又远高于社会新增财富（经

营利润）。货币与新增财富的不匹配表明货币在制度上必然超发。在制度性的通

货膨胀下，外汇储备保障了可进口商品的价格。房地产作为最大的不可进口商品，

成为了近乎唯一的宣泄口，无视政府的调控并随着贸易顺差的增加而上涨。 

 

换言之，货币发行制度和对外贸易共同推动了人民币的升值和房地产价格的上

涨。贸易战迅猛的釜底抽薪，或促成人民币和楼市反方向的价格变化。 

 

逻辑甚至不会被宽松政策所影响。从货币角度看国家的能力似乎无限，而从资源

分配角度，则面临局限。国家的再分配能力取决于通胀税，资产税和国有资产。

这三者都无法改变房地产现金流出大于现金流入的耗散结构（北上广深房租收

益率为 1%，远低于利率）。 

 

 “太阳底下无新事”。 

 

 

 

 

 

 

 

http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5NjI4NDQzNA==&mid=2651290780&idx=1&sn=bee002f01f5003a655d050e722a32748&chksm=8b41a6e1bc362ff709ace79b9a5a8cf810afb8fb92f1d74b7e6de9ddd7f6df42127c0a858e7b&scene=21#wechat_redirect
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经济活动指标 

 

 

图表 1 
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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扩大 

  

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  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

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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