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美联储加息大梦暂无望？先行指标预示美通胀或转负

金属价格之比是预测通胀走势的重要指标。

当前，黄金白银之比突破了2009年高点，黄金与铜

之比也达到2009年来最高。这对于美国通胀来说不

是好事。当上述两个金属价格之比处于上升趋势时，

通常意味着通胀可能进一步走低。

自2008年以来，黄金白银之比与两个季度后

的通胀呈现显著的负相关性，相关度高达-73%。这

意味着，黄金白银之比领先年化通胀大约两个季度，

当该比例处于上升趋势时，意味着通胀很可能会进

一步走低。目前，黄金白银之比突破了2009年高点，

表明通胀很有可能进一步走低。

金属价格比例是一个重要的指标。不仅黄金

白银之比显现出与通胀高度的关系，黄金与铜之比

也显现出类似的关系。在过去20年中，金铜之比与

一个季度后的通胀呈现显著的负相关性，相关度达

-58%。这意味着，金铜之比领先年化通胀大约一个

季度，当该比例处于上升趋势时，意味着通胀很可

能会进一步走低。

目前，金铜之比达到2009年来最高，也表明

通胀很有可能进一步走低。财经博客Zerohedge评

价称，当前金铜走势预示着，未来通胀甚至有可能

跌至负值。

目前，通缩是股市和债市投资者担心的一个

问题。当通缩问题萦绕时，股市和债券收益率通常

呈现正相关。而当通胀问题萦绕时，股市和债券收

益率通常呈现反相关。通胀使得债券的实际收益率

降低，而股票可以通过企业增长来抵抗住一部分通

胀，因此这时股市和债券收益率反相关。

原文链接：

http://wallstreetcn.com/node/235317
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宏观经济

宽松加码但“涨”声寥寥 欧元区4月经济尚无起色

欧洲制造业和服务业PMI初值皆不及预期。二

季度初经济增长不及一季度平均水平，较去年全年

也相对乏力。这给欧央行的刺激政策带来了更多压

力。

欧元区4月制造业PMI初值51.5，预期51.9。

服务业出口增长15个月以来倒数第二，服务业PMI

初值53.2，预期53.3。出口价格连续第七个月下跌，

其他指数的增长又微乎其微，带来综合PMI初值53，

不及预期的53.3。

新订单增长至三个月以来的最高 ，但在商品

和服务业的拖累下，仍不如2015年的平均水平。类

似地，就业增长也有增长但仍不如上年。

大宗商品价格近期的上涨纾缓了制造业进口

价格连续四个月的下跌，再加上服务业成本的增加，

4月是欧元区进口价格今年的首次上扬。销售价格

持续下降，预计欧元区未来经济将与一季度水平相

当。

从地区上看，法国仍然是拖累欧元区的主要

原因，而包括德国在内的其他国家增长皆有放缓。

Markit首席经济学家Chris Williamson认为，

这样的数据似乎暗示着在接下来的几个月里，欧洲

缓慢的经济增长依然不会有新的起色。欧央行或需

要采取更激进的政策来推动欧元区经济可持续的复

苏。

原文链接：

http://wallstreetcn.com/node/235297
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新加坡“突然放松” 货币政策！预示亚洲货币转向

新加坡金管局今日的“突然放松”，让市场明

显感觉到，在低增长的环境下，没有人愿意看到自

己的货币升值，持续放松仍然是大概率事件。 在

过去的一年内，新加坡金管局已经多次放松货币政

策。

新加坡采取的是汇率篮子制度，即放弃利率政

策，但通过引导汇率来传导货币政策。在这样的制

度下，如果金管局希望收紧货币政策，即允许新加

坡元兑一篮子货币升值，反之则贬值。为了增加政

策弹性，新加坡金管局往往通过调整汇率波动区间

的“斜率”来进行货币政策调整。

在过去的一年内，新加坡金管局已经多次调整

“斜率”，按照这一“斜率”组成的交易区间为

+/-2%，其中点是按照新加坡元的加权汇率指数。

2012年4月以后的很长一段时间内，金管局一

直将“斜率”保持为正值，这主要是出于控制通胀

的考虑，市场也大致认为金管局认为合适的“斜率”

为2%（年化）。而在2015年1月的一次非例行会议

上，新加坡金管局突然宣布将“斜率”下调，并在

2015年10月的例行会议上再次下调“斜率”。

经过这两次下调，市场认为新的“斜率”大约

为0.5%。 但在今晨的再次下调后，这一“斜率”

降为零。换句话说，新加坡放弃了自2012年以来允

许新加坡元兑一篮子货币升值的大方向。

新加坡“突然放松”货币政策，很可能成为亚

洲货币的转折点，在过去一段时间内的快速升值也

很可能划上一个休止符。其他亚洲国家仍有可能跟

随新加坡的放松，总的来说，谁也不愿意看到本币

升值，是经济增长低迷下的货币政策常态。

原文链接：

http://wallstreetcn.com/node/234907
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美国经济增速放缓露端倪：3月新屋开工
环比大幅低于预期

美国3月营建许可和新屋开工数量均低于预期，

环比7.7%和8.8%的跌幅更是令市场意外。外媒称，

美国楼市遇冷是其一季度经济增长大幅放缓的迹象

之一。美国将于28日公布一季度GDP，市场普遍预

期增速暴跌在所难免，美联储最近一次议息会议在

26日-27日。

美国商务部最新数据显示：美国3月营建许可

108.6万，创一年新低，预期120万，前值由116.7

万修正为117.7万。美国3月营建许可环比-7.7%，

预期2%，前值由-3.1%修正为-2.2%。美国3月新屋

开工108.9万，预期116.6万，前值117.8万修正为

119.4万。美国3月新屋开工环比-8.8%，预期-1.1%，

前值5.2%修正为6.9%。

CNBC报道称，3月新屋开工环比大幅下滑指向

楼市活动趋缓，而美国楼市遇冷是其一季度经济增

长大幅放缓的迹象之一。美国一季度GDP数据将于4

月28日公布，这是美联储加息后的首个季度GDP数

据，而市场普遍预期增速暴跌在所难免。美联储最

近一次议息会议在4月26-27日。

4月8日，亚特兰大联储的GDP Now模型将美国

一季度GDP增速预测由4月5日的0.4%进一步下调至

0.1%。在官方模型之外，高盛将美国一季度GDP增

速预期从1.2%下调至0.9%，巴克莱将美国一季度经

济增速从0.4%下调至0.3%，美银美林甚至将其下调

至负值。

原文链接：

http://wallstreetcn.com/node/235149
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中民国际25亿美元收购美国思诺保险

全球资产过山车！欧元迅速回落 金银一泻千里

4月19日，中国民生投资股份有限公司（下

称中民投）宣布，其旗下中民国际控股有限公司

（下称中民国际）已完成对思诺国际保险集团

（Sirius International Insurance Group）的

收购，交易总金额约25亿美元。

接近中民投人士对财新记者表示，近期中民

国际还将收购另一家同体量的海外金融机构。中

民国际系中民投的海外投资平台之一，因此在跨

境并购上有更大的空间，无需通过外管局的审批。

中民投平台众多且名称重叠，各公司注册地

也较为分散。按照中民投官网说法，中民国际注

册地在新加坡，注册资本15亿美元。2015年12月

10日，新疆特变电工集团有限公司和新鸿基有限

公司也入股了中民国际，各自出资1亿美元。

思诺保险系美国白山保险集团有限公司

（White Mountains Insurance Group， Ltd.，

下称白山保险）旗下的再保险公司，成立于1945

年，目前在美国、欧洲、新加坡等国际及地区设

有12家分支机构。

原文链接：

http://finance.caixin.com/2016-04-

19/100933902.html

财新网

2016年4月19日

欧洲央行今日宣布，维持现有利率在创记录

低位不变，维持每月QE规模在800亿欧元不变。

欧洲央行行长德拉吉称，未来一段时间利率将维

持在目前或更低水平。受此影响，全球市场上演

过山车。欧元涨幅回落。黄金冲高后回落，短线

下跌超20美元。白银扩大跌幅至1.8%，跌破17美

元关口，报16.82美元/盎司，较日内高点跌逾5%。

欧洲央行行长德拉吉称：未来一段时间利率

将维持在目前或更低水平。QE结束后利率还将维

持低位。QE将至少持续到2017年3月。QE将一直

持续直到通胀可持续性维持在目标水平。欧洲央

行将非常密切的监测进展。只要有必要，欧洲央

行有权利实施刺激措施。

针对欧元区经济和通胀，德拉吉称，今年一

季度经济增长很可能与去年第四季度相类似。低

油价支撑国内需求。预期经济复苏还在持续。避

免二次效应至关重要。新兴市场前景趋于暗淡，

对欧元区产生不利影响。欧元区经济前景有下行

的风险。

原文链接：

http://wallstreetcn.com/node/235258

华尔街见闻

2016年4月21日

行业资讯

http://finance.caixin.com/2016-04-19/100933902.html
http://wallstreetcn.com/node/235258


美国十年期国债收益率会跌到1.25%？

据彭博，美国第二大人寿保险公司保德信预

测，因日本、欧洲等地实行负利率，美国十年期

国债收益率或跌至1.25%的新低。

保德信全球固定收益债券和外汇交易主管

Robbert Tipp说，受全球的利率普遍较低影响，

美国国债收益率将下跌；在2016年余下的日子里，

美国十年期国债收益率大多将在1.5%至2%浮动，

收益率最低或可达1.25%，突破2012年的低点

1.38%。而事实上，今年以来美国十年期国债收益

率一直处于震荡下跌态势。

实际上，由于日本和欧洲多国实施负利率，

日本等国债收益率不断创新低。今日20年期日本

国债收益率跌至纪录低点0.25%，30年期日本国债

收益率跌至纪录低点0.285%，40年期日本国债收

益率跌至纪录低点0.30%，而日本10年期国债收益

率于今年3月跌至纪录低点-0.085%。

贝莱德集团固定收益首席投资策略师Jeffrey 

Rosenberg称，美国国债收益率相对高于其他发达

国家的债券，在全球低利率和负利率环境中，这

迫使投资者买入更长到期时间的美债。而这反过

来也导致美国国债价格上涨，收益率下降。

保德信目前管理着1.2万亿美元资产，其资产

价值于去年上升0.9%，打败了大多数同行业竞争

对手。在去年7月，当十年期国债收益率约为

2.35%时，Tipp预测国债收益率会下跌，而在2月，

十年期国债收益率下跌至最低1.5%。

原文链接：

http://wallstreetcn.com/node/235192
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全球最大黄金ETF管理者：金价涨势具有可持续性
年底看向1350

自美股大跌，黄金创下30年最佳单季表现以

来，近日，美股走势已经有所恢复，而黄金价格

也自此前1270高位回落。然而，周四，全球最大

黄金ETF SPDR Gold Trust (GLD)管理者之一却对

CNBC表示，金价还有上涨空间。

道富环球投资管理公司（State Street 

Global Advisors）黄金策略分析团队负责人

George Milling-Stanley预测，黄金在2016年会

上涨大约100美元，到圣诞节可能会达到1350美元

/盎司至1375美元/盎司之间。不过2011年令金价

大涨的热钱可能也会回到黄金市场，因此金价上

涨的速度和幅度都可能超出这一预测。

Milling-Stanley预测，金价上行风险远大于

下行风险。今年金价波动最低点则在1150-1200之

间。去年，他预测金价交易的支撑位在1050美元

一线。

去年12月份，美联储加息预期影响黄金市场，

黄金ETF持续大幅流出，黄金市场的疲软状态。

Milling-Stanley在当时明确表示，“在加息后，

黄金会回升并且走强。在热钱都离场的情况下，

黄金市场的前景将有所改善。”

今年年初，全球资产市场波动致使黄金成为

最受投资者青睐的产品之一。今年一季度，金价

大涨15.6%，创下30年来最佳单季度表现。同期，

标普500指数跌幅9.1%。黄金类ETF也有良好的吸

金表现。State Street Global Advisors旗下的

SPDR Gold Trust (GLD) 在今年一季度吸入资金

70亿美元，年初至今累计增长15%。

原文链接：

http://wallstreetcn.com/node/234950
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