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本周要闻 

 

● 中国发布《关于中美经贸磋商的中方立场》白皮书 

评论：矛盾进一步升级 

● 美股创今年最大单月跌幅 

评论：或许只是开始 

● 比特币 5月上涨超 60% 

评论：风险溢价上升 

● 美债收益率暴跌，创 2017 年 9 月来新低 

评论：对经济衰退的担忧 

● 美国将对墨西哥商品加征关税，并取消印度发展中国家待遇 

评论：和中国谈判的策略 

● 中国银行香港人民币汇率卖出价破 7 

评论：正式破 7近在咫尺 

● 德国十债刷新历史新低 

评论：风险将至 

● 美油创二月来新低，上月为去年 12 月以来最大单月跌幅 

评论：市场或交易经济衰退 
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市场对风险的认知往往滞后。一些人认为风险是亏损的可能性，一些人认为

风险是资产价格或受益的波动率。实际上，这些衡量方法都只能事后定义风险。 

实际上，最接近风险的定义其实是：可能发生的事情比将会发生的事情多。

即使我们知道未来可能发生什么，但这并不意味着我们会准确知道未来会发生

什么。 

现在的美国市场恰好面临一个有趣的矛盾。价格上体现出的风险定价，包括

十债极低的收益率，股票极高的市盈率，都是接近历史最低的。而在环境和经济

数据中体现出的风险，包括地缘政治摩擦，最长复苏周期的末端，最高的债务水

平，都是接近历史最高的。 

换言之，风险和价格，至少有一个错了。一般往往错的是价格本身。 

 

图 1，标普 500 指数（黄线），美国制造业 PMI（白线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

可以看到，制造业 PMI 指数已经率先掉头向下，而美股的价格依然维持高

位。这种分歧并非在历史上第一次出现。但是是首次伴随着众多危险的指标一起

出现。包括美债收益率倒挂程度再次达到 2007 年水平，德国十年期国债刷新历

史新低。 

经济周期或许会在近两月，带动金融市场的重新定价。全球资产都将面临一

次剧烈的波动。 

 

 

风险与价格的分歧，资产价格即将大幅波动 
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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 

 

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 

 

 

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 
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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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