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第1章  全球通胀的表象 

1.1  主要国家通胀创两年新高 
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1.2  大宗商品价格持续上涨 
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图 1.1.1 全球主要国家和地区通胀情况 图 1.1.2 国内通胀情况 
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第2章  刺激通胀的短期因素 

2.1  全球经济呈现复苏迹象 
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图 1.2.1  2016年国际贵金属和原油涨跌幅 图 1.2.2  CRB现货指数涨跌幅 
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图 1.2.3 南华大类商品指数 2016年涨跌幅 
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图 1.2.4 国内主要商品品种 2016年涨跌幅 
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2.2  中国供给侧改革叠加人民币贬值 
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图 2.1.1 全球主要国家经济景气程度 图 2.1.2 美德工厂订单环比增长情况 
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图 2.2.1 煤炭生产情况 图 2.2.2 钢材生产情况 
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图 2.2.3 钢材和煤炭库存情况 
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图 2.2.4 煤炭历年供需缺口 
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图 2.2.5 煤炭和钢材价格情况 图 2.2.6 6 大发电集团煤炭库存情况 
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图 2.2.7 三大港口煤炭库存情况 

WIND  

 

图 2.2.8 钢材库存情况 
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2.3  美国财政扩张预期 
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图 2.2.9 国内钢厂焦煤焦炭库存情况 图 2.2.10 铁矿石库存情况 
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第3章  抑制通胀的长期因素 

3.1  财政扩张知易行难 
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3.2  人口老龄化和劳动生产率的下降 

2012 15-64
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图 3.1.1 近 10年美国未偿国债总额及占 GDP比重 图 3.1.2 美国财政扩张需依靠低利率政策的配合 
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3.3  全球化倒退将导致贸易风险长期存在 

 

2012

2013 2012

图 3.2.1 全球按国家收入分劳动人口占比 图 3.2.2 近三十年美国劳动生产率增长情况 
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图 3.2.3 中国传统行业净资产收益率持续下滑 
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图 3.2.4 中国消费和新兴行业投资收益率较高但也呈

现下滑态势 
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图 3.3.1 全球贸易增速相对于 GDP增长持续放缓 图 3.3.2 中国历年进出口增速 
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图 3.3.3 中国经常贸易余额占 GDP比重 
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图 3.3. 4 欧日历年出口增速 
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第4章  大类资产的波动加大 

4.1  大宗商品的“供给侧改革” 
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4.2  其他类大类资产 
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第5章 汇率 VS通胀 

5.1  美元时刻 

5.1.1 经济向好 美元受益 

2016

12 2016

GDP

GDP 2016 5 2016

19.5 5% 10 CPI

2015 10 0.2% 5 1.6% CPI 2015 10 1.9%

2.1%

12 FOMC

2017 2-3  

 

 

图 5.1.1 美元指数中期走势 图 5.1.2 主要发达国家通胀率 
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5.1.2 政策不确定性推升通胀？ 
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5.1.3 美元与原油负相关性减弱 
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图 5.1.3 美国新增非农及失业率 图 5.1.4 美国通胀率 
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图 5.1.5 国际原油期货价格 
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5.2  难兄难弟：ECB and BOJ 

2016

QE

2017

 

5.2.1 欧元区经济回暖 通胀缓慢改善 
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图 5.2.1 欧元区 GDP同比 图 5.2.2 欧元区经济先行指标 
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5.2.2 政治不确定性阻碍通胀回升 
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图 5.2.5 欧元兑美元即期汇率 

图 5.2.3 欧元区 HICP与核心 HICP同比 图 5.2.4 欧元区通胀率 
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5.2.3 日元：负利率环境下，市场与央行的博弈： 
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图 5.2.8 美元兑日元即期汇率 
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5.3  公投之后 英镑进入分水岭 
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图 5.3.1 英国 GDP 图 5.3.2 英国通胀率 
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图 5.3.3 英国经济先行指标 图 5.3.4 英镑兑美元即期汇率 
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