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美联储鸽派信号的两面性 

摘要： 

美联储鸽派预期释放了矛盾的两面信号。一方面，鸽派的声音试图进一步降低市场的流动

性压力，但是从短端利率走势来看，3 月以来的反馈或预示着当前美元基准利率下的流动

性价格改善效果触底；另一方面，超预期鸽派的论调增加了市场对于未来经济回落的担忧，

伴随着前期政策收紧带来的滞后效应生成，在美联储计划退出缩表但仍未实施的情况下，

我们认为后者的压力将进一步增加，关注美国经济数据超预期回落的风险，市场将面临一

场压力测试。 

反观国内，当前经济周期依然处在货币宽松向信用扩张传导的阶段。在经济部门杠杆率高

位、财政需求背书有限的情况下，我们认为风险资产的反弹将告一段落，叠加着外部风险

的上升，实体仍处在去库阶段，预计权益资产和商品市场面临调整的风险。而这一轮调整

或将加速实体库存的去化和未来信用扩张的开启，风雨后才见彩虹。 

大类资产配置展望： 

利率：继续维持利率至增配。随着美联储确认风险的来临，我们认为市场将继续从追逐流

动性偏好转向追逐避险资产，但是在市场押注央行宽松的过程中，对于美联储利率的定价

已经上升至年内降息，在市场波动放大但本轮周期未完的情况下，后周期的流动性伴随着

厄尔尼诺的开启，料增加利率的压力。我们认为利率存在阶段性超调的可能，但外部利率

预期的不强有望为国内“货币宽松-信用扩张”的逆周期调节创造空间。 

货币：保持美元、黄金增配，下调人民币至减配。风险来临的情况下，美联储的鸽派将直

接带来对于非美资产的抛售压力，尤其是当前货币政策仍未转向宽松的经济体（像受前期

高油价影响的挪威、加拿大等资产）。我们继续维持对于避险资产黄金和安全资产美元的

推荐建议直至美元资产这一轮波动的结束。关注外部风险释放过程中，人民币机制改革的

可能性。 

权益：继续维持全球权益减配判断。仍处于去库周期的中游国家和行将受到负面冲击的下

游国家带来的需求弱化预期将引导风险资产进入调整期，美股波动率预计将逐渐放大，关

注其对于 A 股市场的传染，以及人民币货币政策继续宽松背景下的权益资产相对溢价。 

商品：继续维持商品减配判断。实体去库的周期依然不变，结构转型带来的战略金属已呈

现一定泡沫化倾向，而需求定价逐渐改善但供给弹性扰动的矿端商品也已经回归稳定状

态。关注需求端的再次冲击风险。 

策略：维持避险资产中性，风险资产减配 

风险点：经济数据大幅好于预期  
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全球经济景气状态 

 

图 1： 全球 PMI 热图（截止 3 月） 

 
数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 2： 全球通胀曲线（截止 2 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 3： 美联储资产负债表  图 4： 美国 LIBOR 利率 

 

 

 
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 5： 中国利率走廊（14 年 1 月至今）  图 6： 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 

 

0

1

2

3

4

5

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2010/01 2012/01 2014/01 2016/01 2018/01

美联储(万亿美元) Fed环比 Fed's BS YoY%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2015 2016 2017 2018 2019

1W 1M 3M 6M 12M O/N

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2014/01 2015/01 2016/01 2017/01 2018/01 2019/01

DR007 SLF007 OMO007 MLF6M

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4

3.6

2016/01 2016/07 2017/01 2017/07 2018/01 2018/07 2019/01

DR007 SLF007 OMO007 MLF6M



华泰期货|宏观大类周报                          

2019-03-24                                                                  4 / 17 

图 7： 美国利率曲线  图 8： 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 9： 主要经济体通胀预期  图 10： 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 11： 美国信用利差（按期限）  图 12： 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 13： 中国信用利差（按评级）  图 14： 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 15： 美元 OIS 利差  图 16： 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 17： 日元 OIS 利差  图 18： 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 19： 英镑 OIS 利差  图 20： 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 21： PE   图 22： 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 23： 沪深 300  图 24： 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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图 25： 中证 500  图 26： 行业 5 日涨跌幅 

 

 

 
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 27： 融资余额  图 28： 融资净买入 

 

 

 

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 29： 股指基差走势  图 30： 股指换手率 

 

 

 

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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