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信心建立之后的担忧 

摘要： 

央行强大的逆周期调节消灭了周期？从大类资产的波动率来看，市场的静默可能反馈的

正是这种现象。4 月财报季的开启叠加着美国贸易矛头从中国转向欧洲，而此时的欧洲在

英国脱欧一次次的推迟中酝酿着财政扩张的可能——5 月可能是观察窗口。美国经济数据

依然呈现无通胀复苏的状态，虽然波动性的食品和油价助长了当前的通胀，但美联储 3 月

纪要的鸽派声音却有所降低，关注后期利率的冲击。 

在信用的传导中，3 月国内的信贷、进出口大幅改善显示出阶段性的小阳春被数据印证。

信用传导的开启进一步印证了周期转向的预期逐渐确立，资产远期展望的逐渐乐观之下

关注近期实际需求活动的动向——周期已从上游开始反馈，同时产业结构性的转变带来

的摩擦对于市场仍产生调整压力。关注经济在 4 月减税抢税期和中美磋商乐观抢出口的

影响之后数据的压力，以及资金在信用-商品对冲中带来的波动性影响。 

大类资产配置展望： 

利率：下调利率至中性。3 月无论金融数据还是贸易数据，抑或是通胀数据均呈现出乐观，

推动利率反弹。从季节性的角度而言，2019 年一季度的数据模式和历史无异。但是 4 月

减税前的加速和 3 月中美磋商乐观下的贸易流重建结束之后，阶段性的市场仍将关注上

一轮经济周期的尾部超预期，而非下一轮信用周期的头部强度。 

货币：维持美元增配，维持人民币、黄金减配。美国实际经济数据的优异以及金融市场压

力的缓和预计将继续降低市场对于货币政策逆转的预期，修复市场悲观预期。但是欧洲等

地区的乐观仍未至，市场仍将关注美国经济的回落程度。 

权益：维持美股减配，维持 A 股中性判断。乐观之下的权益仍将维持上行动能等待财报

的发布。尽管从贸易流和信用流而言我们看到了市场的转暖，但是仍需需求端的配置。问

题的关键在于户籍放开之后的地产需求增量大小，以及资金从短期补充流动性到长期投

资构筑的转换过程。 

商品：上调商品至中性。中国需求的强劲继续增加工业品向上的弹性，短期油端带来的通

胀回升也制约了央行的货币政策行动。信用扩张正在开始，关注政策对于短期市场是否判

断为“过热”风险，金融供给侧改革对于市场风偏预计仍将有负面影响。 

策略：避险资产和风险资产中性配置 

风险点：短期数据再超预期乐观  
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本周关注图表 

图 1： 全球 PMI 和铜金比正在延续下行  图 2： 美国 ISM 制造业指数和金融状况：压力还存 

 

 

 
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 3： 美债 2s10s 和铜金比暗示的周期变化——本轮周期没有结束 

 
数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 
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全球经济景气状态 

 

图 4： 全球 PMI 热图（截止 3 月）——关注本周 PMI 初值方向 

 
数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 5： 全球通胀曲线（截止 3 月） 

 
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 

 

图 6： 美联储资产负债表——缩表规则暂未变  图 7： 美国 LIBOR 利率——长短端的靠近 

 

 

 
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 8： 中国利率走廊（14 年 1 月至今）  图 9： 中国利率走廊（16 年 1 月至今） 

 

 

 
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 10： 美国利率曲线  图 11： 德国利率曲线 

 

 

 
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： 主要经济体通胀预期  图 13： 美欧通胀超预期差 

 

 

 
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 

 

图 14： 美国信用利差（按期限）  图 15： 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 16： 中国信用利差（按评级）  图 17： 国开-国债利差 

 

 

 
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 18： 美元 OIS 利差  图 19： 欧元 OIS 利差 

 

 

 
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： 日元 OIS 利差  图 21： 澳元 OIS 利差 

 

 

 
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 22： 英镑 OIS 利差  图 23： 人民币 IRS 利差 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院   
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 权益资产一周图表 

 

图 24： PE   图 25： PB  

 

 

 
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 26： 沪深 300  图 27： 上证 50 

 

 

 
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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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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