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FICC 与金融期货年报：全球复苏
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拉加德表示不希望利率上升 全球风险资产反弹 

摘要： 

欧洲央行：维持三大利率不变，将重新投资到期的 PEPP 债券，至少持续至 2023 年底；

资产购买计划下的净购买将继续以 200 亿欧元/月的速度进行；维持紧急抗疫购债计划

（PEPP）规模保持在 1.85 万亿欧元。欧洲央行：下个季度购买紧急抗疫购债计划（PEPP）

的速度将显著加快，将根据市场情况灵活购买债券。拉加德称，市场利率上升会给更广泛

的融资环境带来风险；如果不加以控制，债券收益率的上升可能会导致过早的紧缩；而过

早收紧支持措施是不受欢迎的。拉加德说，融资条件包括无风险利率、企业借贷成本等，

较高的市场利率会给融资环境带来风险。 

新冠居家隔离政策提高婴儿出生率的猜想已经被证伪。在执行长时间的疫情封锁后，欧洲

地区的婴儿出生率急剧下跌。作为欧盟中生育率最高的国家，法国统计数据显示，在经历

9 个月的疫情封锁后，今年 1 月该国出生的婴儿数量暴跌至 53900 人，同比下降了 13%，

创下 1975 年以来最大降幅。2020 年全年，法国的出生人数降至 735000 人，创二战以来

的最低水平。欧洲其他国家也是类似状况，在经历 9 个月的疫情封锁后，西班牙出生人数

暴跌，去年 12 月出生人口为 23266 人，为 1941 年有记录以来最低。瑞典 2020 年人口增

长数则创 2005 年以来最低水平。 

宏观大类： 

周四，欧洲央行议息会议表示下个季度购买紧急抗疫购债计划（PEPP）的速度将显著加

快，同时会后的新闻发布会上拉加德还明确表示不希望利率上升。受消息影响，欧、美债

券利率回落，股指受益明显。本周市场并未如我们周报所预期在两会和 1.9 万亿方案的利

好下进一步回升，这种微观资产价格和宏观背离，一方面还是前期估值过高带来的调整，

另一方面也有美元指数和美债利率回升的因素在。展望后期，我们认为本轮行情难言见顶，

主要是后续还有更多利好进一步释放，来自于境外消费和 1.9 万亿法案资金派发的，甚至

美国新一轮基建计划仍有望出台。股指方面价值股和低估值可能会相对抗压，后续以结构

性机会为主，而商品我们认为还有望进一步走高。 

策略（强弱排序）：商品>股票>债券； 

风险点：地缘政治风险；美国全面封城；全球疫情风险。  
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宏观经济 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数   单位：% 
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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： 水泥价格指数                 单位：点  图 4： 30 城地产成交面积 4 周移动平均增速单位：% 
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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： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 
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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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权益市场 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

图 8： PE                            单位：倍  图 9： PB                             单位：倍 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 



华泰期货|宏观大类日报 

2021-03-12                                                                 4 / 10 

图 10： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   单位：无，% 
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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： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 13： 申万行业 5 日涨跌幅          单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利率市场 

图 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    单位：% 
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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 16： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          单位：% 
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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 18： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 19： 商业银行同业存单利率            单位：% 
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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： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 21： 各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 
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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 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

外汇市场 

图 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

商品市场 
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图 26： 商品板块日涨跌幅                  单位：%  图 27： 板块持仓量（指数化）             单位：无 
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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 28： 成交量周度变化（前五 vs 后五）    单位：%  图 29： 持仓量周度变化（前五 vs 后五）    单位：% 
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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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