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当前，对经济衰退以及国际经贸冲突的担忧使市场认为美联储将开始

启动降息，从而推动美国国债收益率曲线倒挂、国债期货市场期现货贴水。

次贷危机以来，美股的持续上涨由每股盈利的持续增加而推动，这其中宽

松的货币环境功不可没，联储直接参与国债市场交易挤压投资者，迫使他

们买入信用债从而压低信用利差，一方面低信用利差驱动企业大规模发债

进行回购推高股票价格和每股收益而压低市场波动率；另一方面，低信用

利差支撑了居民部门的负债，提高总需求和促进消费。目前贸易冲突引发

了全球价值链交易成本迅速上升，而受此影响所产生的经济下行将难以从

货币政策的层面上来改变。全球生产成本受到中美贸易争端的直接冲击，

离岸人民币 ATM隐含波动率与 VIX指数自 2018年以来相关性越来越高，

每当中美经贸摩擦出现升级，人民币就出现贬值，并伴随全球权益市场的

剧烈调整。 

美国倒挂的收益率曲线反映了需求下滑的预期，而仍然高估值的股市

又反映了盈利稳定的预期，这两者的矛盾所产生的背离必然会被修复。虽

然修复的时点不可预测，但按照历史经验来看，每次经济衰退发生之际，

联储大幅降息后反而紧接着就是权益市场的剧烈震荡。 

从风险资产配置的角度来看，我们依然认为人民币资产（包括权益和

债券）和人民币本身具有较优的风险敞口。从经济基本面和资金风险追逐

的角度，进行三种不同情况的推演：如果全球经济出现短周期回暖，则以

中国为代表的新兴市场权益资产最优，美股由于估值过高收益率可能略低，
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美国国债收益最差；如果贸易问题进一步恶化，全球经济下行，则美国国

债和黄金为最优资产，其次是中国国债；如果全球经济没有出现明显的回

暖和恶化，油价稳定及联储不主动调整利率，则以中国为代表的新兴市场

权益、可转债为最优。 

短期内如果外部金融环境迅速恶化，可能会拖累中国国内市场，然而

从中期配置层面上看，中国资产的吸引力仍然明显。如果担忧短期风险，

配置波动率资产对冲短期波动也是可行的策略。要应对外部风险的冲击，

深度比广度更重要，中国的市场需要具备更多的风险对冲的工具。不断培

育和发展国内衍生品市场是一个长期的过程，即使在当前全球衰退预期不

断升温的情况下，发展衍生品市场仍然十分迫切。 
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