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本周要闻 

 

● 人民币继续升值，2015 年 11 月来最高。 

点评： 详见第一周周报。 

 

● 央行实施定向降准。 

点评： 加息降准将常态化。 

 

● 美股再创新高。 

点评：拆借利率低于 ETF 股息率，股息套利。  

 

● 美元跌破 90。 

点评：利率平价，加息后短期贬值。  
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没有什么比在一个非理性的世界追求一个理性的投资策略更具有毁灭性。 

——约翰·梅纳德·凯恩斯 

 

中国房地产市场的正确策略只有一个，那就是买。如果还有第二个，那就是

使劲儿买。 

 

因为公元二零零一年之后，买房不再是投资，而是套利。或者说，资产价格

上涨是剧烈通货膨胀的直接反映，剧烈通货膨胀是如今货币发行机制的必然

结果。 

 

不妨多看几遍这三个条件：一九九四年外汇体制改革，二零零一年加入世贸

组织，以及极有竞争力的商品出口价格。 

 

一九九四年确立了强制结售汇以及以外汇为依托发行人民币的模式。加入世

贸组织后，低廉的价格带来大量的出口，从而让外汇储备与货币发行剧增—

—但这还不是关键，货币发行增加并不一定导致通货膨胀。 

 

对比美国依托国债的货币发行，买入国债的货币代表政府未来的税收，税款

是销售收入扣除生产成本等的剩余，等价于社会新增财富；而依托外汇发行

的货币代表所购外汇的价值，外汇来源是出口商品的销售收入，其中包含了

生产成本，社会新增财富仅仅是其中一小部分。 

 

考虑一个静态短期的市场，我们将很容易理解。当他国从中国购买商品时，

在这样的货币发行机制下，不仅仅商品会减少，货币还能成倍的增加。这必

然带来价格成倍的变动。 

 

那为何不是普通商品价格的上涨？ 

 

费雪公式的应用在这里体现:MV=PQ，M：货币供应量，V：货币流通速度 P：

商品价格，Q：商品数量。 

 

我们可以看到，P=MV/Q。在这个机制下，只要商品的价格足够低廉，生产多

货币发行机制缺陷下的房地产套利 
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少外国就买入多少，货币就相应发行多少，换句话说，M/Q 是不变的。维持

出口导向型经济的运转，只能降低货币流通速度。也就是说，把货币沉淀在

交易最不频繁的商品上——房子。 

 

所谓“买房抗通胀”只说对了一半，房价就是通胀。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1 市场交易中国再通胀 

  

图表 2  资金面趋紧 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 3  国内税收不减反增 

 

图表 4 债务水平居高不下 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

 

 

 

图表 5 劳动生产率遇到瓶颈 

  

图表 6  工业增速回落 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 7 PMI 无法反映工业增加值 

  

图表 8  新涨价因素占 CPI 重要部分 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

图表 9  欧元区经济持续回暖 

 

图表 10 美国失业率显著下降 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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