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货币战假设下的资产配置 

摘要： 

上周美股在美联储会议纪要和鲍威尔释放的宽松信号中继续着后周期的狂欢——新高。

市场改善着对未来的通胀预期，尤其在核心通胀数字出现向上迹象的情况下。通胀预期的

改善修复着风险资产的高度，美联储的宽松和风险资产的不断新高，持续创造着全球增长

放缓背景下的金融盛宴。 

春江水暖鸭先知，2019 年以来“发票”从福田站向浦电路的迁徙除了结构的转变之外，更

多是释放了周期将要启动的信号。但是这种启动之前似乎仍面临短期的风险：地产大佬的

出走强化了“房住不炒”的新信仰，金融供给侧“刚兑”信仰的打破仍将面对无处安放的

流动性，需要一个机会窗口——外部来看，特朗普对于美元的重提强化了全球货币战的氛

围；内部来看，央行持续增加黄金储备但公开市场按兵不动似乎进行着压力测试的准备。

关注风险资产波动前市场提供的对冲机会。 

大类资产配置展望： 

利率：调降美债至中性，维持中债高配。美债：美联储对市场 7 月降息的交易做了确认—

—25BP 的保险性降息，但是 6 月开始核心通胀的回升增加了月底预期兑现之前的市场波

动。中债：信用周期的拉长和外部需求风险的待释放，周期末端未完成最后的改善，维持

中债配置不变。 

货币：维持美元低配，人民币、黄金中性。美元：货币市场的波动率再次消失，财政当局

对于汇率竞争性贬值阶段性的妥协窗口叠加货币当局对于贬值窗口的待开启继续降低美

元的避险需求。人民币：下行周期未结束但预期改善，供给端的再分配仍在继续，尽管外

资正逐渐增加关注，但当前仍处左侧观察区间。黄金：短期来看，避险资产波动率仍强于

风险资产，对黄金配置带来负面影响。 

权益：维持美股、A 股高配。美股：简单回到 2015 年加息靴子，美股在短期调整后开启

了持续至 18 年初的牛市（加息落后于复苏周期），则经济衰退未至美联储开启了保险性降

息过程是否会推动新一轮的牛市（降息领先于回落周期）。A 股：宽松映射的复苏预期推

动的市场上涨终止于 419 供给侧再分配的加码。这一过程当前看似乎没有结束，关注内外

压力增加过程打开的配置窗口，战术性维持高配。 

商品：维持商品低配。经济需求周期的未启动，商品整体仍处于低配区间，博弈仍在于供

给端因子的扰动。 

策略：高配：美股、A 股、中债；中性：美债、黄金、人民币；低配：商品和美元。 

风险点：货币提前超预期宽松  

https://www.htfc.com/main/a/20190628/80097965.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190623/80097729.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190521/80096384.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190520/80096299.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190512/80095995.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190506/80095745.shtml
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本周观察：1930s 货币战争启示 

20 世纪以来可供回顾的货币战争发生在 1920-1930 年代，金本位走到末端，全球经济体经历

了一战之后负债高企，但是经济周期进入到了增速放缓的阶段。经济体之间的博弈开始增

加，从美国《斯穆特·霍利关税法案》到货币的竞争性贬值，全球货币体系脱离金本位。我

们注意到随着博弈的向前推进，虽然实际经济需求周期仍在向下，但是竞争性贬值带来的

宽松对于资本市场形成悲观经济环境中的向上力量，直到周期的结束。 

 

图 1： 1930 年代美国工业品库存（千吨）  图 2： 美国工业品库存同比增速（%） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 3： 铜库存增速和美国消费变动  图 4： 美国消费变动和库存投资变动 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

类似的，2008 年以后全球经济体重新进入了竞争性贬值的阶段——美联储通过降至零利率

和三轮量化宽松首先实现了经济的复苏，其后美国经济的改善伴随着欧日央行进入负利率

和资产购买的贬值阶段，压低了美国经济改善的斜率。而在这一竞争过程加剧了美元锚的
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不稳定性，盯住美元本位的货币像中国香港的 HKD，随着美联储货币政策的宽松和收紧带

来过度流动性充裕和流动性收紧背景下的资本市场波动。 

货币竞争带来了人民币自 2015 年加快了汇率定价的市场化过程，在人民币信用仍挂钩美元

的背景下，边际上的改变加剧了市场对于非美资产的担忧。G20 上各国虽然也释放非竞争

性贬值的信号，但是在全球经济周期继续向下，债务存量继续向上的宏观空间中，新一轮的

货币竞赛正在形成—— 

非美央行中，从印度到澳洲均已经进入到了降息周期中； 

美联储从 2018 年快加息快速进入到了加息暂停的后期，7 月底进行“保险性”降

息的概率已经市场定价；而下半年缩表在银行体系流动性收紧的背景下也将结束，

或进入到扩表的讨论阶段； 

中国金融供给侧改革的最后一公里——利率市场化也在逐渐临近，将从宏观分子

的债务杠杆减量进入到宏观分母的宽松过程。 

我们认为考虑这一过程需要关注另外两个变量——美国和中国的经济周期。我们在此前的

报告中指出，美国在 2019 年确认了库存周期和投资周期的下行，后期关注信用周期下行的

节奏；而中国盈利周期自 2017 年见顶回落拖累周期向下库存周期和投资周期均处于底部区

间，自 2019 年初已经看到了信用周期准备启动的迹象，虽然仍需要关注金融供给侧对于分

子端冲击带来的影响强度这一冲击变量，但是对于分母端的影响将逐渐加强。 

从中国周期触发的资产配置上，我们认为是相对乐观的（至少在 1929 年 10 月那个临界点

在美联储呵护下暂未到来之前），资产配置的选择相对会更为积极，未来的关注点在于分母

端的动作何时落地。 

图 5： 油铜比和美债利率走势  图 6： 铜金比和美国经济周期变动 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 7： 1930 年代货币战时期的美股走势 

 

数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

从外围市场来看，关注美联储 7 月底议息会议（801）形成的预期落地冲击。回顾年初以来

的市场，利差倒挂定价着周期结束，触发了宽松预期，推动了风险资产和避险资产的共振反

弹。市场紧盯着“按兵不动”的央行向市场进行妥协以宣告胜利，从美联储删去“耐心”到

给出“降息空间”，每一次的口头妥协带来美股的新高。当前市场等待着所谓“保险性”降

息的到来，当靴子落地，预计将增加市场对于风险到来的预期，风险资产的调整时间窗口预

计将打开。但是在这之前对于宽松预期的交易仍将带来风险资产反弹的空间。 

从内部市场来看，关注分子端风险释放的节奏和分母端的压力，（722）科创板开始成为融资

结构转型的观察窗口。外部环境为内部政策提供了空间，从政策博弈的角度出发，7 月以来

对于利率市场化的政策吹风已经足够，金融供给侧推动的金融结构的优化（肖刚语）一方面

在于定价之锚“利率”市场化对于融资环境的改善（央行连续的暂停操作增加着压力测试），

另一方面在于 722 科创板开市对于新定价机制的考试。是内部压力打开了货币空间，还是

外部压力促成了货币转变，我们等待着筹码的置换，关注风险到来前资产基差再次修复带

来的对冲建仓机会，基础资产关注低利率环境驱动下的非银、改革导向等板块。 

对于资产配置而言，我们更倾向于短期增加风险资产（中美股市、油铜等工业品）的配置以

获取宽松预期定价下的贝塔收益，随着股市基差的改善增加股指期货的对冲，降低工业品

持仓，从贝塔切换至阿尔法，以降低 8 月份可能的贝塔波动。而美国周期向下、中国金融供

给侧改革带来的融资条件改变仍将驱动全球经济增长放缓，影响到实际需求端的改善。 
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全球经济景气状态 

 

图 8： 全球 PMI 热图（截止 6 月）——全球跌破荣枯线 

 
数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 9： 全球通胀曲线（截止 6 月）——反弹似有终结风险 

 
数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 
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全球一周利率观察 

 基准利率图表 

点评：国内宽松预期进一步增强 

图 10： 美联储资产负债表——缩表规则暂未变  图 11： 美国 LIBOR 利率——长短端的分化 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 12： 中国利率走廊（14 年 1 月至今）—宽松预期  图 13： 中国利率走廊（16 年 1 月至今）—宽松预期 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 14： 美国利率曲线——扁平向陡峭  图 15： 德国利率曲线——负空间 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 16： 主要经济体通胀预期——呈现向上改善  图 17： 美欧通胀超预期差值——受阻回落 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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大类资产配置展望 

 信用资产一周图表 

点评：违约风险回落 

图 18： 美国信用利差（按期限）——继续回落  图 19： 美国信用利差（按评级） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 20： 中国信用利差（按评级）——关注流动性  图 21： 国开-国债利差——回落状态 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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