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■ 海外大类回顾：受益于中美达成第一阶段贸易协议，英国保守党单独组阁令软

脱欧确定性进一步上升，2020 年美国加息时点推迟，美联储对于回购市场的流动

性呵护等，海外大类资产仍然延续着风险偏好改善的路径演绎。 

■ 海外大类展望：美股：关注 12 月 PMI。美股目前计入的乐观预期已经相对饱

和，想要进一步上行或需要更多超预期因素的推动。美债：尚未脱离震荡区间。

若利率向上接近 1.9%-2%区间时，可以考虑择机做多；若利率下破 1.7%-1.75%

区间时则考虑抛空。外汇：美元或有做多空间。美强欧弱格局未变，美元仍有基

本面支撑。政治风险并未完全消除，欧元区货币或将在短期内面临修正，美元也

将存在做多机会。黄金：考虑博弈反弹。美国通胀大概率将于 2020 年 Q1-Q2 缓

步上行，美国经济增速则仍面临下行风险，实际利率存在压低预期。 

■ 12 月债市回顾：曲线整体小幅下移，短端利率下行较多，期限利差走阔。下

旬，流动性偏宽松推动债市利率下行，对短期利率影响明显，1 年国债利率快速

下行约 25bp，对长端利率影响稍弱，10 年国债利率下行约 6bp。 

■  2020年 1月债市前瞻：我们认为债券市场仍会受到利空因素的挑战，或继续呈

现偏震荡的行情，有向上的风险，交易机会还需要等待。1 月债市会受到哪些挑

战？一是流动性利好将逐渐消退；二是债券供给压力增大；三是明年年初经济企

稳预期在加强。 

■  12 月股市普涨。本月以来 A 股各板块呈现普涨态势，其中中小创上行幅度最

大。从市场对 A 股盈利预期来看，虽然 12 月预测仍处负区间，但较前值小幅提

升，反映出当前市场对企业盈利改善的预期出现阶段性改善。估值方面，12 月以

来各板块估值表现不一，上证 50、沪深 300 估值阶段性改善，而中证 500、创业

板指有不同程度的调整。 

■  2020 年 1 月股市前瞻。股市短期或面临诸如解禁潮、类滞胀等压力，1月下旬

解禁规模对资金面供给的冲击将加大，但企业盈利的阶段性改善以及估值具备相

对优势或能形成一定程度的支撑，在多空因素交织的环境下，短期股市更多或将

以震荡态势运行。 

■  风险提示：上市公司业绩超预期下行风险；中美博弈升级风险；外围市场大幅

调整风险。 
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一、海外市场 

（一）海外资产回顾 

受益于中美达成第一阶段贸易协议（原定于 12 月 15 日征收的关税暂缓同

时对 9月 1日起加征关税的 1200亿美元产品的关税税率从 15%降低至 7.5%），

英国保守党单独组阁令软脱欧确定性进一步上升，2020 年美国加息时点推迟，

美联储对于回购市场的流动性呵护等，海外大类资产仍然延续着风险偏好改善

的路径演绎，股强债弱格局并未被打破，权益市场在结构上又以新兴市场领跑；

黄金在圣诞节前后出现明显反弹，一方面和美元走弱有关，另一方面或是商品

市场的交易者正在担忧这种全球 Risk On 情绪的持续性。汇率方面，美元走势

弱于非美货币。首先，英国大选保守党获得全胜，硬脱欧尾部风险再度边际减

弱，欧元区经济意外指数也有所增强，欧元区汇率表现强势。此外，随着中美

贸易冲突的边际缓和，人民币汇率也有所走强。 

表 1：大类资产表现回顾（截至 2019 年 12 月 27 日） 

 

资料来源：Wind、Bloomberg、招商银行研究院 

（二）海外投资重点 

1) 流动性继续改善 

美联储从 10 月中旬开始的 600 亿美元短期国库券的购买为资产负债表带

来了 1872亿美元的增量，欧央行从 11月开始的 200亿美元的 QE操作也为其

资产负债表中的“为货币政策目的持有的证券”项目带来约 350 亿欧元的增量。

大类资产 名称 本月以来（%） 本季以来（%） 今年以来（%）

MSCI发达市场 2.72% 7.69% 25.54%

MSCI新兴市场 6.05% 9.69% 15.72%

道琼斯工业平均指数 2.12% 6.42% 22.80%

标准普尔500指数 3.15% 8.84% 29.25%

纳斯达克综合指数 3.94% 12.59% 35.74%

上证综合指数 4.63% 3.44% 20.50%

伦敦金融时报100指数 4.06% 3.19% 13.63%

巴黎CAC40指数 2.24% 6.33% 27.62%

法兰克福DAX指数 0.76% 7.31% 26.31%

东京日经225指数 2.33% 9.57% 19.10%

恒生指数 7.13% 8.18% 9.21%

圣保罗IBOVESPA指数 7.67% 11.25% 32.59%

大类资产 名称 本月以来（BP） 本季以来（BP） 今年以来（BP）

美国10Y 10.00 20.00 -81.00

中国10Y -3.58 -1.19 -9.73

英国10Y 11.59 34.54 -47.93

法国10Y 10.10 32.80 -65.20

德国10Y 13.00 33.00 -49.00

日本10Y 6.40 19.50 -4.80

大类资产 名称 本月以来（%） 本季以来（%） 今年以来（%）

黄金 3.07% 2.52% 17.97%

白银 4.24% 4.67% 14.59%

大类资产 名称 本月以来（%） 本季以来（%） 今年以来（%）

美元 -1.30% -2.41% 0.97%

人民币 0.38% 1.98% -1.94%

日元 0.08% -1.23% 0.14%

英镑 1.09% 6.31% 2.48%

欧元 1.42% 2.54% -2.54%

贵金属

权益

利率

汇率
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此外，为了避免再次出现 9 月回购利率飙升的流动性风险事件，美联储不断向

货币市场释放流动性，SOFR 利率受此影响在年底呈现低波动走势。 

由于全球经济周期依然向下，央行货币政策也将沿着宽松路径演绎，但是

政策重点或将从调息进入到扩表，也就是价向量的转变。随着全球流动性围绕

着“量”的继续改善，权益资产受此推动延续上涨，美债利率期限结构也在长

端利率反弹且短端利率维持低位的背景下出现陡峭化特征。 

图 1：美联储资产负债表扩张  图 2：欧央行为货币政策目的持有证券项目扩张 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

图 3：美联储对回购市场的呵护  图 4：权益市场在扩表推动下不断上行（指数化） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

2) 美国 Q1 的经济象限：经济回落叠加通胀上行 

从趋势上来说，随着美国财政政策的刺激效果逐渐减弱，周期因素叠加贸

易摩擦影响，制造业颓势将进一步蔓延至服务业等其他行业。预计美国经济增

速将在 2020年继续放缓。通胀方面，失业率是核心 PCE 的内生冲击，在失业

率缺口转负时往往对应着核心通胀的上行，这是未来美国通胀上行的基准情形。 

从节奏上来说，海外主要投行对于美国经济增速的判断为 Q1-Q2 仍然呈

现回落走势，通胀则出现走高；Q3-Q4经济增速有企稳的可能，通胀的预测则
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略有分歧。也就是说，从短周期角度来看，起码在一季度美国经济的周期象限

大概率将落入经济回落叠加通胀上行的区间当中（通胀突破 2%的概率较小）。

这也将成为短期资产配置的基石之一。 

图 5：海外投行对美国实际 GDP 增速的预测  图 6：海外投行对美国核心 PCE 的预测 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、招商银行研究院  资料来源：Bloomberg、招商银行研究院 

（三）海外资产展望 

1) 美股：关注 12月 PMI 

虽然美国 11 月 PMI 超预期回落导致美股出现阶段性的下跌，但是在中美

达成第一阶段贸易协议以及欧美央行扩表的推动下，美股在 12 月依然强势。 

短期来说，我们认为推动美股的两大因素来自于流动性在量级层面的宽松

以及贸易摩擦暂缓对于交易情绪的推动。对于 1 月来说，流动性层面，推动美

股强势的流动性量级宽松在美联储的扩表动作下仍将维持。风险偏好层面，市

场对于贸易摩擦暂缓的预期计入我们认为已经相对充分，叠加后续第二阶段贸

易协商面临的困难更大，我们认为事件性的推动力或开始边际走弱。盈利层面，

由于市场对于未来美国经济增速进一步下滑的预期相对一致，市场分歧在于下

行幅度，也就是说，预期内的盈利增速下滑对于权益市场的影响或偏中性。因

此，我们需要关注 12 月 PMI 数据是否有超预期的现象，若 PMI 出现超预期下

行，预计美股市场也将再次出现阶段性的回落。 

综合来说，这种全球 Risk On 的趋势性情绪目前尚未看到确切的逆转信号。

但是我们仍然需要关注市场信号中的异常点，包括在美股创新高背后 VIX 波动

率的抬升、风险资产普涨背后黄金的强势反弹等等。换言之，美股目前计入的

乐观预期已经相对饱和，想要进一步上行或需要更多超预期因素的推动。 
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图 7：VIX 出现抬升  图 8：PMI 仍处于回落区间，关注超预期信号 

 

 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院  资料来源：Wind、招商银行研究院 

2) 美债：尚未脱离震荡区间 

美联储 12 月议息会议宣布按兵不动符合市场预期，点阵图显示联储官员预

计明年全年将维持利率区间不变，美债长端利率整体仍处于 1.7%-1.95%区间震

荡，暂时失去趋势性动力。 

对于美债利率来说，我们认为其短期内仍将维持区间震荡行情，趋势性交

易的机会不强。从美债利率的影响因子来看，利率端主要受到经济增速、通胀

预期以及美联储货币政策等因素的影响。考虑到美债利率在短期内面临的宏观

环境为美国经济增速温和回落以及通胀缓步上行，叠加美联储 1月议息会议大概

率按兵不动，美债长端利率整体或仍将处于 1.7%-2.0%的区间震荡。对于美债

利率的 1 月交易策略我们总结如下：若利率向上接近 1.9%-2%区间时，可以考

虑择机做多；若利率下破 1.7%-1.75%区间时则考虑抛空。 

图 9：1 月隐含政策利率暗示按兵不动  图 10：美债利率近期围绕 1.7%-1.95%区间震荡 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、招商银行研究院  资料来源：Bloomberg、招商银行研究院 

3) 汇率：美元或有做多空间 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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