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宏观流动性摘要：

经济周期：疫情黑天鹅冲击经济周期预期进程。美国 2 月 ADP 就业人数增加 18.30 万，

好于预期的增加 17 万，显示在疫情暴发前就业市场依然强劲，美国经济基本面向好。上

周肺炎疫情继续全球扩散，确诊病例突破 10 万，金融市场恐慌情绪加剧。作为全球资产

避风港，十年期美债收益率继续下行，一度跌破 0.7%，刷新历史新低。欧洲美国股票市

场周内剧烈震荡，波动率飙升。受疫情影响中国财新 2月制造业 PMI 为 40.3，前值 51.1，

大幅下滑 10.8 个百分点，与中国官方 PMI 走势一致。3 月以来中国疫情略有好转，复工

复产进程稳步进行，后续需关注逆周期政策调节能否帮助实现企业全面复工和就业稳定。

货币政策：全球疫情或带来新一轮宽松。3 日美联储宣布紧急降息，下调基准利率 50 个

基点，同时将 IOER 降低 50BP 至 1.1%，联邦公开市场委员会表示降息是由于疫情持续发

散导致，而美国经济基本面依然保持强劲。由于此次紧急降息发生在 3月议息会议前，市

场普遍认为在议息会议时美联储还有降息举措，将再次下调基准利率 50BP 或 75BP。随

着美联储降息，全球新一轮降息潮开启。加拿大，澳大利亚、马来西亚、沙特等国接连

降息，本月还将迎来欧央行、日央行、英国央行、美联储的议息会议，预计将展开新一

轮宽松。4 日中国中共中央政治局常务会议指出，要加快 5G网络、数据中心等新型基础

设施建设进度。“新基建”是兼顾短期刺激需求和长期增加有效供给的手段，是当下应对疫

情和经济下行最简单有效的方法。

宏观流动性：降息短期缓和美元流动性紧张，但难解长期结构性短缺。美联储降息有助

于缓解短期内市场流动性紧张，由于美国企业长年通过发行债券回购股票，导致企业负

债率过高，降息可以部分化解企业违约风险。近日市场动荡回购需求高涨，5日隔夜回购

出现超额认购，银行间市场流动性短缺严重。由于美国银行体系长期存在结构性的流动

性短缺，并将在本次持续恐慌情绪中加剧，此次降息不足以缓解流动性问题。上周中国

央行未进行逆回购操作，已连续 14 日未进行逆回购操作释放流动性。但持续多项宽松政

策帮助小微企业复工复产，资金面平稳偏松，货币市场利率小幅波动，变化不大。

本周关注：避险资产值得关注。上周全球主要股指波动较大，市场情绪不稳。VIX 恐慌

指数一周持续上升，金价长势可期。全球多国出现疫情确诊，爆发点尚未来临，悲观情

绪蔓延。在全球疫情得到控制前，避险资产值得关注。
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全球经济景气状态

点评：欧美 2月制造业 PMI 持续平稳，中国制造业 PMI 受疫情影响降至统计以来最低值。

图 1： 全球 PMI 热图（截止 2月）—— 欧洲制造业略有回升，美国持续线上，中国受疫情影响大幅下跌。

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 2： 全球通胀曲线（截止 2月）——整体环比有升，中国受春节叠加疫情影响，通胀创新高

数据来源：Wind 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：发达经济体与中上游国家政策差距收缩后又小幅走阔

图 3： 过去 3个月主要央行加减息变化 图 4： 上游资源国加减息变化

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 5： 中游生产国加减息变化 图 6： 发达经济体和中上游国家加减息差异

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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 利率预期图表

点评：各国利率预期回落明显，新一轮降息潮来临

图 7： 美联储利率预期与基准零利率（粗）对比 图 8： 欧央行利率预期与基准零利率（粗）对比

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 9： 中国央行利率预期与基准零利率（粗）对比 图 10： 英国央行利率预期与基准零利率（粗）对比

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 11： 澳洲央行利率预期与基准零利率（粗）对比 图 12： 主要货币 OIS 利差 1Y-3M

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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全球一周流动性观察

 美国货币市场

点评：美联储紧急降息，利率走低

图 13： 美联储观察利率 图 14： 最优贷款利率水平

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 15： 欧洲美元利率 图 16： 欧洲美元利率期限结构

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 17： CP 贴现率 图 18： CP 贴现率期限结构

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 19： 联邦基金利率期货 图 20： 联邦基金利率期货期限结构

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 21： 3 个月 LIBOR 互换利率 图 22： 互换利率期限结构

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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 欧洲货币市场

点评：持续负利率宽松政策，降息预期高涨

图 23： 欧央行观察利率 图 24： 欧元存款利率

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 25： EURIBOR 利率 图 26： EURIBOR 利率期限结构

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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