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摘要:以前报告主要观点回顾

本报告承接以前报告，维持以前报告预判： 2008年11
月22日“中美股票处于世纪大底”，2009年1月3日“大宗
商品已经见底”，全球金融市场最坏的时刻是在2008年
9-10月，中国实体经济最坏的时刻是在2008年10-11月
中国GDPG环比一阶拐点就在眼前（2009年第一季
度），美国GDPG环比二阶拐点也在眼前，美国GDPG
环比一阶拐点在2009年第二季度

全球最坏的时候已经过去，但恢复到潜在增长率还需
要至少1.5-2年；中国经济潜在增长率（potential 
growth)下限为9.55%，美国经济潜在增长率均值为
3%；继续维持美元指数走强和人民币不贬值预判
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宏观拐点与大类资产轮动理论实证

历次周期实证表明，债券收益率的低点往往是在股票
资产见底之后很快出现，而大宗商品是首次申请失业
救济人数（失业率）见到峰值后最晚见底的资产

各类资产轮动时间顺序如下(> 含义，为领先）：

标准普尔指数波动率VIX高点>标普500指数见底
>BAA spread（企业债和国债的Bond Yeild spread）
开始收窄 >失业率见峰值>1年国债收益率见底>10年
国债收益率见底>收益率曲线见峰值>通胀率见低点>
有色金属价格（铜）见底>国际油价见底
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宏观拐点与大类资产轮动理论修正

本轮周期上述主要指标几乎同时显现：

标准普尔指数波动率VIX高点与标普500指数见底，出
现在同一天（2008年11月20日）

尽管失业率峰值与通胀率低点（两者均为宏观滞后指
标），尚未确认，但下面资产拐点几乎同时显现：

BAA spread（企业债和国债的Bond Yeild spread）开始
收窄，1年国债收益率见底，10年国债收益率见底，收

益率曲线见峰值，有色金属价格（铜）见底，国际油
价见底
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宏观拐点与大类资产轮动理论修正：为啥？

1，我们处于金融加速器周期的反向加速期间，在全
球经济与金融互相依存的今天--所谓的信息时代，全

球各国政府集体政策反应，存在宏观周期与资产拐
点变频可能性

2，在以贝南克以代表的新凯恩斯主义理论指导下，
美国离所谓当年日本“流动性陷阱”越走越远，市场

预期美联储和其他经济决策部门面对通缩绝不是束
手无策，哪怕联邦基金利率已经为零

3，本次危机一年来演化过程（2007年11月至2008年
11月）：从“房地产次贷危机”到“全球能源危机”到
“欧美金融业危机”到“全球股票市场危机”到“全球经
济休克”，周期变频加速之证据显著，但未出现货币

危机
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风险提示

从二阶拐点理论以及环比数据比较，全球通缩最危险
的时刻已经过去（2008年11月）；但PPI同比度量的通
缩要维持到2009年第三季度

本次危机不会演化为全球经济危机，但并不意味着全
球九大不平衡之“老毛病”以后还可以再犯（见我们以

前的论述）；如果没有第四次科技革命，未来全球经
济将会再次变频从而缓慢复苏到潜在增长率

全球再平衡观察变量，还没有显现拐点，全球股市还
处在熊市下半场（股票熊市下半场与牛市上半场其实
没有显著边界，属于事后归因的）
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S&P500低点与VIX高点，同一天显现

标准普尔500指数与VIX指数
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中美长短国债收益率基本同时见低点（小区间概念）

 数据来源:Wind资讯
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中国长短国债收益率基本同时见低点（小区间概念）

 数据来源:Wind资讯
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尽管美国失业率峰值可能在2009年3月

 数据来源:Wind资讯
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但最新的数据：美国续请失业金人数拐点显现

 数据来源:Wind资讯
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美国就业周数据没有继续恶化：
美国失业率峰值也有可能在2008年12月

 数据来源:Wind资讯
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本轮危机以来，美国续请失业金人数并未达历史新高

 数据来源:Wind资讯
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本轮危机以来，美国两大信心指标并没有创历史新低

 数据来源:Wind资讯
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最近美国两大信心指标拐点显现

 数据来源:Wind资讯
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本轮危机以来，CRB指数与国债收益率曲线相关性强

 数据来源:Wind资讯
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CRB指数中国因素权重大，符合大宗商品增量决定理论

 数据来源:Wind资讯
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30年长周期来看，中国发展未必依赖外需

 数据来源:Wind资讯
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30年长周期来看，中国内需与外需之间其实

并不存在显著统计关系

 数据来源:Wind资讯
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多种理论（含行为金融）综合：
继续维持国际原油35底部低点之预判

WTI原油期货价格
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最近商业多头在期货市场买油（与所谓的股票价值投
资不一样，大宗商品具有真正内生的价值投资属性）

原油期货五大仓位周变化图
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13年历史来看，国际原油市场仓位尚在高位区

（资金没有大规模撤退）

原油三大仓位分布图1986.1.15-2009.1.13
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四大商品货币已经稳定：外汇市场预期经济前景乐观

 数据来源:Wind资讯

07-12-31 08-03-31 08-06-30 08-09-30 08-12-3107-12-3107-09-3007-06-3007-03-3106-12-31

澳元兑美元 美元兑巴西雷亚尔
美元兑加元  美元兑瑞典克郎(右轴)

0.6

0.9

1.2

1.5

1.8

2.1

2.4

2.7

6.0

6.4

6.8

7.2

7.6

8.0

8.4



24

各种指标校准：
美国通缩最危险的时刻（2008年11月）已经过去

 数据来源:Wind资讯
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PPI属于国际因素，中国PPI度量的通缩最危险的时刻也
已经过去（2008年12月，数据尚未公开发布）

 数据来源:Wind资讯
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环比度量的中国通缩将在2009年第一季度结束

 数据来源:Wind资讯
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大宗商品下跌美国好处不少（假设2009年大宗商品指数从最底部
平均复苏50%）：可以至少带来将近3000亿美元额外所得

 数据来源:Wind资讯

07-01 07-03 07-05 07-07 07-09 07-11 08-01 08-03 08-05 08-07 08-09 08-1107-01

 美国:进口价格指数:石油和石油制品:当月同比增长  美国:进口价格指数:当月同比增长
 美国:出口价格指数:当月同比增长  美国:出口价格指数:环比
 美国:进口价格指数:环比

-40

-20

0

20

40

60

80



28

大宗商品下跌中国好处更多（假设2009年大宗商品指数从最底部
平均复苏50%）：至少带来近1.9%的2008年GDPG的额外国民收入

 数据来源:Wind资讯
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全球再平衡三大观察变量之一：欧洲出口有所好转

 数据来源:Wind资讯
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全球再平衡三大观察变量之二：
中国居民消费尚待真正启动

 数据来源:Wind资讯
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全球再平衡三大观察变量之三：美国失业率等待拐点

 数据来源:Wind资讯
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上证综指同比增速与（M1-M2）增速之差
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滞后一期时上证综指同比增速与（M1-M2）增速之差

两者之间存在相互的因果关系
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回归方程支持（M1-M2）增速差领先

上证走势一期（一个月）的判断
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中国M1-M2死亡交叉喇叭口2008年12月扩大了0.76；
但如果出现股市一月效应，那么可以带来福音（互为因果）

 数据来源:Wind资讯
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期待中国货币供应喇叭口2009年1-2月期间收敛，
2009年3月工业企业利润可能显现环比拐点

 数据来源:Wind资讯
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在全球实体经济没有稳定之前，美元和人民币不能贬
值，这是全球经济见底反弹之逻辑前提

 数据来源:Wind资讯
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