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本周要闻 

 

● 美债利差再次倒挂 

点评：衰退的信号 

 

● 原油创年内最大跌幅 

点评：更多是风险情绪的释放 

 

● 人民币汇率大幅走软 

点评：下月可能暂时破 7 

 

● 包商银行因严重信用风险被接管一年 

点评：中小银行的融资成本持续高于贷款利率，会有更多银行出现风险 

 

● 道指连跌五周 

点评：市场对贸易前景的投票 
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中美贸易摩擦争执的不是贸易顺差问题。如果这个重点关注不对，会导致一

个错误的结论，即两国可以通过新的谈判协议，逐渐消弭顺差，从而贸易摩擦消

失。 

真正的要点在于美国的社会结构。过去四十年，美国总体财富在贸易中获得

巨大收益。与此同此，美国中产阶级的收入四十年不上升。因为贸易带来的好处

全部流向最富有的 1%的人口。换言之，特朗普选举时台上台下冰火两重天的情

况恰如其分的反映了这个现实—主要媒体代表富人发声，大多数舆论不支持特

朗普。而特朗普代表绝大多数中产乃至无产阶级的利益，因此大量的选票把特朗

普送上了世界舞台。故而中美的巨大贸易摩擦是长期的必然的，只是中间会有些

波折而已。 

过去四十年，美国处在一个资本技术过剩，劳动稀缺的社会，中国处在一个

劳动过剩，资本和技术稀缺的社会。两者的结合爆发出无与伦比的财富创造和财

富的再分配。与此同时，萨缪尔森的论文也指出，这种结合不是李嘉图比较优势

那样的预演，因为比较优势描述的是一个静态环境，双方的处境是不变的。而在

贸易中，技术稀缺的一方会不断升级技术，直到吃掉整个产业链—这正是中国正

在发生的。这必然威胁到领先国。故而技术封锁是必然的—只是时间不确定而已。 

认清了贸易摩擦和技术封锁的必然和长期性质，观察短期，结论再起波澜。

6.18 号美国国会为 3000 亿美元关税听证，6.28 号 G20 峰会。道琼斯工业指数

连跌五周。某种意义上，为了选举考虑，贸易大有可能达成缓和。 

图 1，远期人民币（黑线），中美两年期国债利差（蓝线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

人民币一个月内可能继续回调 
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考虑到以上贸易矛盾的深度复杂性，此前人民币汇率能够得到支撑更多是

因为中美的产业链分工下，大量对货物的需求推高了货币的需求。而在此刻产业

链重新分配之际，高昂的租金和关税之下，资本的转移会暂时重估人民币汇率。

人民币汇率相对合理股指（利差）虽然已经超幅度，但在协议达成前，中国很可

能通过汇率释放一部分贸易压力。可以考虑此前谈判时，人民币汇率持续维持高

位以及低波动，可以预期人民币汇率的调整必须在谈判前结束。 

 

六月很可能是市场的转折点。人民币破 7，股市出现较大反弹。 
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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 
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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 

 

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 
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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 

 

 

 

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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