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大
类
资
产
走
势
：
权
益

来
源
：

B
lo

o
m

b
e

rg
, 

美
股

的
调
整

股
市

•
上
周
主
要
国
家
股
指
涨
跌
互
现
，
且
新
兴
强
于
欧
洲
强
于
日
本
和
美
国
。
美
国
市
场
由
于
特
朗
普
政
策
的
不

确
定
性
增
强
而
带
来
更
大
的
调
整
压
力
，
但
是
根
据

E
P

F
R
的
监
测
，
截
止

8
月

1
6
日
当
周
新
兴
市
场
股
票
基

金
资
金
呈
现
净
流
出
，
为
今
年

1
月
以
来
首
次
。
显
示
出
市
场
避
险
的
格
局
。

A股
的

新
周

期



4

大
类
资
产
走
势
：
债
券

来
源
：

B
lo

o
m

b
e

rg
, 

债
市

•
上
周
主
要
发
达
国
家
主
权
债
出
现
调
整
，
新
兴
依
然
维
持
上
涨
，
间
接
显
示
了
资
金
的
偏
好
。
同
时
，
由
于

这
种
不
同
步
性
，
美
国
和
新
兴
市
场
、
欧
洲
和
新
兴
市
场
之
间
的
利
差
有
所
扩
大
，
增
加
了
资
金
流
出
这
些

市
场
的
压
力
。
另
一
方
面
，
虽
然
权
益
资
产
显
示
出
市
场
可
能
趋
于
避
险
，
但
是
高
收
益
债
的
继
续
上
涨
似

乎
否
定
了
这
一
结
论
。

风
险
偏
好
未
降
？

发
达

vs 新
兴
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大
类
资
产
走
势
：
外
汇

来
源
：

B
lo

o
m

b
e

rg
, 

*
美
元

兑
其

他
币
种

汇
市

•
上
周
美
元
阶
段
性
走
强
，
一
方
面
是
美
国
经
济
数
据
的
走
强
带
动
了
美
元
的
上
行
，
另
一
方
面
在
美
国
国
内

对
特
朗
普
政
治
不
确
定
性
避
险
的
影
响
下
，
美
元
走
强
也
是
受
到
市
场
压
力
。
从
具
体
国
家
来
看
，
俄
罗
斯
、

南
非
和
阿
根
廷
的
货
币
对
美
元
出
现
了
较
为
强
劲
的
周
度
升
值
。

资
源

币
不
再

上
涨
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大
类
资
产
走
势
：
商
品

来
源
：

B
lo

o
m

b
e

rg
, 

商
品

•
上
周
商
品
工
业
品
表
现
强
劲
，
在
供
给
侧
改
革

8
月
继
续
推
进
的
情
况
下
，
市
场
对
于
工
业
上
游
的
攻
击
展

望
出
现
收
缩
甚
至
供
需
缺
口
的
预
期
，
主
要
金
属
产
品
均
大
幅
上
升
。
能
源
品
虽
然
周
度
依
然
回
落
，
但
是

国
际
油
价
远
期
曲
线
开
始
出
现
近
月
升
水
格
局
，
显
示
出
虽
然
成
品
库
存
依
然
较
高
，
但
是
市
场
依
然
相
对

看
好
未
来
原
油
市
场
总
体
供
需
格
局
。
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利
率
曲
线
变
动
：
利
率
的
下
沉

来
源
：

B
lo

o
m

b
e

rg
, 

美
国
收
益
率
曲
线

德
国
收
益
率
曲
线

日
本
收
益
率
曲
线

意
大
利
收
益
率
曲
线
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贵
金
属
的
分
析
框
架

•
贵
金
属
价
格

•
实
际
利
率

•
名
义
利
率

•
通
货
膨
胀

•
短
端

•
长
端

•
一
般

•
核
心

•
油
价

•
薪
资

•
央
行

•
经
济
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名
义
利
率
：
短
端
预
期
较
低

L
ib

o
r-O

IS
利
差

来
源
：

w
in

d
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名
义
利
率
：
短
端
预
期
较
低

F
E

D
加
息
概
率

2
.5

%

来
源
：

w
in

d
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名
义
利
率
：
长
端
利
率
不
算
高

美
债
长
短
利
差
收
敛

o
r 扩
大

8
9
 B

P

来
源
：

w
in

d
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名
义
利
率
：
长
端
利
率
不
算
高

美
国
实
际

G
D

P
环
比
折
年
率
模
型

v
s
 长
债
利
率

3
.8

5
 %

2
.2

2
 %

来
源
：

w
in

d
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名
义
利
率
：
长
端
利
率
不
算
高

美
国
经
济
走
势
季
节
性
（

1
7
年

v
s
 1

4
年
）

来
源
：

w
in

d
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名
义
利
率
：
长
端
利
率
影
响
因
素
1

特
朗
普
政
治
风
险
对
利
率
影
响

3
9
 %

就
职
：

4
2
%

获
选
：

3
7
%

来
源
：

w
in

d
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名
义
利
率
：
长
端
利
率
影
响
因
素
2

美
国
盈
亏
平
衡
通
胀
率

1
.7

7
 %

来
源
：

w
in

d
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名
义
利
率
：
长
端
利
率
影
响
因
素
2

美
国
通
胀
意
外
情
况

v
s
 实
际
通
胀
走
势

伴
随
着
加
息
，
通
胀
预
期
逐
步
改
善

二
季
度
开
始
对

T
r
u
m

p
-I

n
fla

tio
n
修
正

来
源
：

w
in

d
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名
义
利
率
：
长
端
利
率
影
响
因
素
2

原
油
远
期
曲
线
的
改
善

v
s
 通
胀
预
期

T
r
u
m

p
交
易

来
源
：

w
in

d
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通
货
膨
胀
：
原
油

油
价
同
比
波
动
区
间
对
于
通
胀
的
改
善

2
0
1
6
年
区
间

A
u
g
：

4
1
.8

-5
0
.9

S
e
p
：

4
5
.5

-5
0
.0

O
c
t：

4
8
.3

-5
3
.1

N
o

v
：

4
4
.4

-5
0
.5

D
e
c
：

5
3
.0

-5
6
.8

…
…

5
2
.8

来
源
：

w
in

d
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通
货
膨
胀
：
薪
资

来
源
：

w
in

d

菲
利
普
斯
曲
线
的
消
失

’5
8
-’6

9

’8
0
-’8

9

’7
0
-’7

9

’9
0
-’9

9

’00
-’1

7
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贵
金
属
的
分
析
框
架

•
贵
金
属
价
格

•
实
际
利
率

•
名
义
利
率

•
通
货
膨
胀

•
短
端

•
长
端

•
一
般

•
核
心

•
油
价

•
薪
资

•
央
行

•
经
济

利
率
曲
线

快
和
慢
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货
币
政
策
中
性
判
断

来
源
：

w
in

d

经
济
：
信
用
收
紧
周
期
仍
在
延
续
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货
币
政
策
中
性
判
断

来
源
：

w
in

d

经
济
：
但
地
产
去
库
存
情
况
良
好

3
7
 周
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货
币
政
策
中
性
判
断

来
源
：

w
in

d

经
济
：
短
期
正
向
因
素
增
加
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货
币
政
策
中
性
判
断

来
源
：

w
in

d

经
济
：
前
瞻
经
济
环
比
回
落
但
无
大
碍
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货
币
政
策
中
性
判
断

来
源
：

w
in

d

通
胀
：
总
体
无
上
行
风
险

0
.8

5
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货
币
政
策
中
性
判
断

来
源
：

w
in

d

通
胀
：
但
是
需
要
关
注
猪
价
上
行
可
持
续
性

2
0
.2

2
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货
币
政
策
中
性
判
断

来
源
：

w
in

d

货
币
：
中
国
“
利
率
走
廊
”
，
维
持
相
对
宽
松

2
.8

7
 %

3
.4

5
 %

3
.0

5
 %

2
.4

5
 %
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货
币
政
策
中
性
判
断

来
源
：

w
in

d

银
行
流
动
性
：
“
净
息
差
”
大
幅
扩
大

1
.8

7
 %
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货
币
政
策
中
性
判
断

来
源
：

w
in

d

银
行
流
动
性
：
外
占
流
动
性
投
放
依
然
趋
紧

-8
.9

 %



32

货
币
政
策
中
性
判
断

来
源
：

w
in

d

银
行
流
动
性
：
影
子
银
行
的
限
制
降
低
流
动
性

-6
4
4
 亿



33

货
币
政
策
中
性
判
断

来
源
：

w
in

d

银
行
流
动
性
：
银
行
资
产
降
增
速
延
续
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利
率
料
将
易
升
难
降

来
源
：

w
in

d

票
据
贴
现
利
率
开
始
上
升

3
.9

 %



35

利
率
料
将
易
升
难
降

来
源
：

w
in

d

银
行
非
信
贷
资
产
配
置
谨
慎

-4
.0

5
 %
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利
率
料
将
易
升
难
降

来
源
：

w
in

d

需
要
关
注
人
民
币
端
的
风
险

1
4
1
 B

P
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利
率
料
将
易
升
难
降

来
源
：

w
in

d

需
要
关
注
人
民
币
端
的
风
险

3
 B

P
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国
债
期
货
基
差
收
敛

来
源
：

w
in

d

1
0
年
期
国
债
期
货
基
差
收
敛

0
.0

3
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国
债
期
货
基
差
收
敛

来
源
：

w
in

d

1
0
年
期
国
债
期
货
基
差
收
敛

-0
.0

4
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•国
债

：
关
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利
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大
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产

展
望
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宏
观
大
类
资
产
趋
势
研
判

徐
闻
宇

2017.08.20

贵
金
属
：

•
利
率
：
易
升
难
降

•
通
胀
：
短
期
维
持
低
位

国
债
：

•
内
部
：
紧
信
用

+
中
性
至
宽
货
币
下
，
维
持
中
性

•
外
部
：
关
注
通
胀
预
期
上
升
带
动
的
利
率
回
升
影
响

•
国
债
期
货
：
暂
时
反
映
了
平
衡
的
市
场
预
期

风
险
点
：

•
油
价
大
跌
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免
责

声
明

：
本

报
告

中
的

信
息

由
华

泰
期

货
整

理
分

析
，

均
来

源
于

已
公

开
的

资
料

，
报

告
中

的
信

息
分

析
或

所
表

达
的

意
见

并
不

构
成

对
投

资
的

建
议

，
投

资
者

因
报

告
意

见
所

做
的

判
断

，
以

及
有

可
能

产
生

的
损

失
自

行
承

担
。

风
险

揭
示

：
期

货
交

易
属

于
高

杠
杆

、
波

动
频

繁
及

幅
度

剧
烈

特
点

的
金

融
投

资
工

具
，

投
资

者
需

对
交

易
带

来
相

关
风

险
具

备
充

分
的

认
知

和
承

受
能

力
。


