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期债跌对股市有什么英雄(国债期货跌对股市影响)

大家好，期债跌对股市有什么英雄相信很多的网友都不是很明白，包括国债期货跌
对股市影响也是一样，不过没有关系，接下来就来为大家分享关于期债跌对股市有
什么英雄和国债期货跌对股市影响的一些知识点，大家可以关注收藏，免得下次来
找不到哦，下面我们开始吧！
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不管经济基本面债市继续跌跌跌，究竟原因为何？对市场的影响几何？

今年下半年以来，债券市场的下跌超出了绝大多数分析师的判断。对此，我给出两
点线索：其一，对债券市场影响最大的两个因素即经济基本面和货币政策。

从下半年以来，我们没有看到经济基本面和货币政策出现过多对债市利好的情况，
反言之，上述两个因素也没有对债市形成进一步的利空。

首先，从经济基本面方面来看，工业增加值可以说是判断经济增长的一个非常重要
的指标。从工业增加值来看，大家对于工业增加值的认识更多集中在一些预期差上
，但可能有些数据确实是高于预期的，因此我们可以判断经济是否好于预期，而且
不断地好于预期。

如果把工业增加值拉出一条线来看一下，会看到今年3月份工业增加值是7.9%，其
实是年内高点了，3月份之后工业增加值出现了一些震荡回落的情况。PPI这也是很
重要的一个经济构成指标，PPI今年3月份是比较高的位置达到了7.8%，现在在6.2
%，也就是说在最近两个季度过程中也是在震荡回落的。那么从第一个线索来看，
经济的基本面并没有对债市构成一个太大的利空。

第二是货币政策。当然，除了判断流动性外，其实还需要看整个货币政策的趋向和
流动性的趋向。我给各位网友提出一个线索，是我们自有的一个模型，对货币政策
进行了一些量化。我们的量化结果就是，今年的货币政策在今年6月份出现了一个
非常重要的拐点，在今年上半年，央行或者是总的货币投放量逐月减缓的，也就意
味着今年上半年我们的货币政策实际上是一个偏紧的货币政策。

今年6月份往后，市场的流动性净投放稍微往上翘。也就是说，从6月份到今年11
月份之间，整个流动性净投放的增速是在缓慢回升的过程，虽然这个回升的幅度并
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不明显，但是整个货币政策已经在今年6月份到达了一个最紧的阶段，并且在今年
下半年已经开始逐步释放出了一些少量资金。所以从这一点上来看的话，债券市场
货币政策的线索对债市也是解释不通的。

对此，市场还有一钟声音指向了金融监管，如果我们跟踪一下金融监管，会发现最
严的时候是今年4月到5月。如果说金融监管会对债市施加影响的话，金融监管的强
度下半年比上半年系统性地下来了。所以，金融监管也说不通。

鉴于这三点原因，我认为从债券市场来讲，当前是在极度恐慌状态下出现了一些超
跌的可能性，主流的一些支持框架包括研究框架没有办法解释这样的下跌。

至于债券市场为什么会出现下跌？我们认为主要的一个原因还是在于市场的预期。
细心一点的投资者可能会注意到，债券市场可以从总体上把它分为短段利率和中长
端利率，短端利率基本维持平稳，甚至三个月预期甚至三个月以下预期都是震荡下
行的，这也印证了我刚才的观点就是下半年以来货币政策并没有进一步紧张。

另外的一个问题就是长端利率为什么会往上翘，应该在更大程度上认为投资者对于
未来的经济面或者通胀的形势可能出现了一些比较谨慎的心态。

近期债券市场的这种预期惯性，也就是说环境已经到了一个阶段性的拐点，但是因
为预期还在推动着债券市场不断地往强预期的方向发展，这就是债市的一个自我加
速，这个自我加速预期再反映到行情，行情再有一个更强的预期，再反映到一个行
情，以致于债市完全与经济基本面乃至于货币政策出现了一个脱节。

我们认为从这个脱节来讲从根源上来讲可能有三点：一是2014年以来，从经济基
本面来说，波动放缓了很多，GDP以前如果说是波动个0.7个百分点、0.8个百分点
，甚至1个百分点以上算是一个常态，但是现在其实说实话，从GDP来讲，能波动0
.2、0.3个百分点已经算是一个很大的波动了。所以在这个情况下投资者很难抓住这
个拐点在哪儿。

二是在整个经济基本面波动收窄的过程中，投资者容易抓住的是波动还维持在一个
比较大波幅的变量的线索。从大宗商品来看，投资者更多地是从这个角度看大宗商
品的涨跌判断经济在衰落期、通缩期还是在通胀的威胁中。这个判断到底有什么样
的影响？就是说大宗商品在所有经济周期变量传导相比较的过程中，大宗商品是最
滞后的一个变量之一。

也就是说，我们投资者看到了大宗商品出现了由跌转涨或者由涨转跌的拐点后，其
实我们对周期的判断已经晚了，比如大宗商品在2016年1月份由跌转涨，但其实我
们说经济的底部是什么时候出现的？是2015年3月份，那时候我们的债市出现了很
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强的自加速效应，在经济已经出现了一些好转，而且货币政策在6月份之后已经出
现了边际收紧的政策，十年期国债收益率在2015年下半年，连创新低到了2.78%的
位置，为什么出现这样的情况？

这段时间投资者更多锚定的是大宗商品的下跌，在大宗商品大幅上涨之前没有勇气
判断经济的拐点。这次也是如此，如果说大宗商品的价格我们如果观测到从连续六
个季度的上涨开始转为下跌，这时候我们再判断经济的周期，或者是在判断货币政
策周期的时候已经算是有些滞后的考虑了。

三是我们和市场交流觉得有一个原因，就是说最近的投资人员年轻化比较明显，像
85后、90后比较明显，85后和90后可能对于市场没有经历过太多的周期更迭，所
以说恐慌或者乐观的预期会放得比较大。所以在这个情况下，现在我们确实没有看
到一些太悲观的信息，大宗商品还在高位，经济出现了回调，但也还算不错，PPI
出现了回调，但也在高增长的区间，所以在这个时候其实大家在确认这个拐点的信
心和力道是不足的，而且还沉积在今年3月份之前经济基本面不断超预期的预期惯
性里面，所以这个东西对于市场的影响还是比较大的，并且维持至今。

我们觉得主要是这三点原因造成了这样一个频频下跌的局面。

10年期国债收益率上涨为什么大宗商品也会跟着跌？

这只是短期的负相关，10年国债收益率的上涨代表着人们对美国经济复苏的预期
高涨。而经济复苏的预期，带动了美元指数的上涨，使得美元变得更值钱了。以美
元计价的大宗商品，从年初到现已经经历了一段时间的上涨，在美元指数上涨的期
间，大宗商品自然进入了调整期。

但美国对美元的超发是无法抹除的。超发美元的泛滥洪水，将会冲击全部商品市场
。从年初美国金融市场的散户聚力使得游戏驿站股票暴涨、白银期货价格大幅提高
、比特币从去年的1w美元上涨到现在的5w+美元，都可以看到美元泛滥的影子。

美国高度自由化的金融市场将会使美元泛滥的影响快速从虚拟经济扩散到实体经济
。这将大幅刺激实体市场中的商品价格。同时经济复苏的一个重要标志就是商品的
快速流通，商品流通增加提高了对原材料的需求，原材料的需求增加了大宗商品的
采购，自然而然的会推动大宗商品的价格不断提高。

观察美国市场经济复苏，预估大宗商品的价格，可重点关注美国的采购经理人指数
---PMI。

美国国债负利率，会产生什么连锁反应？
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当前，美国各个年限的国债利率都到了历史新低，而且快速下跌，三十年期国债低
于1%，下跌的幅度和速度都让人始料不及。

首先，美国如此大刀阔斧降息，是因为黑天鹅事件不断。

去年12月，美债收益率在1.7%-1.8%之间，在所有发达国家十年期国债收益率中
，除了希腊，就属美国最高，到现在美国国债十年期收益率0.7，依然高于西班牙和
法国。美债收益率在过去两年以来，一直是发达国家中最高的。

欧洲、日本进入零利率、负利率之后，像个黑洞一样会把美债带进去。去年年底，
全球15万亿美元的债是负利率的，这让传统金融行业很难生存下去，收益根本无法
覆盖成本。为了生存，欧洲、日本的金融机构必须把大量资金投资到有收益、成本
低的市场。

其次，美国债券可能短期降到零甚至负，但不能长久，因为当下美债的收益率仍是
全球金融体系的定海神针。如果美债收益率降到0，那么美日利差、美欧利差也可
能随之缩小到0，这对传统金融机构，尤其是日本，是没顶之灾。如果传统金融机
构的盈利模式被打破，投资本国国债亏了，连投资美债也亏了，那只能等着倒闭。
一旦大批金融机构倒闭，全球性的金融危机也就随之而来。

短时间内的利率降到零、负，欧日持有的美债就能升值，可升值没法持续，过段时
间就要卖，一卖收益率必然上升，收益率上升又会把其他资产价格拉下来，这是一
个恶性循环。

再者，“负利率”本质上来看就是货币危机的一种体现，会让人们对货币的持有意
愿大幅下降。欧洲与日本可以负利率，欧元、日元本质上是套利货币，投资者需要
欧元或者日元并非是为了持有，而是到日本、欧洲借到便宜的资金，然后转为美元
去投资美国的资产。但美元与其他货币不同的是，美元是全球储备货币，美元也是
美国的金融立国之本。如果美国进入负利率，美元也变成类似欧元、日元的套利货
币，投资者抛弃美元而去投资其他货币，这将引发的可能不仅仅是经济问题，而有
可能成为一个政治或者外交问题。

总之，货币政策只是调控经济的手段而已，要想真正推动经济增长，推动经济转型
、提高科技和创新实力、释放市场活力可能才是真正的“良药”。联储的宽松是否
会导致美元、美股同向向下，而且如果这种刺激政策过于宽松，使得美元也开始走
向零利率或者负利率，这些因素是否可能引发全球金融体系的动荡并产生在地缘政
治和外交上的连锁反应，是接下来一段时间我们要密切、持续关注的热点。

最近美国股市一直在下跌，对美国未来的经济有何影响？
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实事求是讲，可能是新一轮美国金触危机的前哨站，美国再不采取有效措施，未来
经济将会低估，不但影响美国，更影响全世界。

文章分享结束，期债跌对股市有什么英雄和国债期货跌对股市影响的答案你都知道
了吗？欢迎再次光临本站哦！
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