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迎接黎明的黑暗，波动策略的选择 

宏观摘要：迎接周期低点 

风起于青萍之末、寒蝉鸣泣之时。市场的躁动已经启动，从硬币的另一面——政策有形之

手对于市场的干预程度加强得到更好额印证。市场的狂欢和躁动往往蕴含着不稳定的因

子，观点的碰撞增加了波动性，体现出转折点的临近（虽然我们对于未来仍然缺乏确定性）。 

方向性判断：人民币第一轮的国际化始于 01 年贸易项下的流通和 02 年黄金项下的背书，

在快速城镇化下输出着产能。人民币新一轮的国际化启动于 18 年能源项下的背书和 19 年

金融项下的流通，在全球化逆流中构筑着底部的基石。基于此，我们认为二次衰退下的冲

击仍不可避免，黎明前的周期抵抗创造了更好的配置窗口。 

对冲性判断：波动在增加市场活跃度的同时，为市场提供了更好的对冲机会。周期抵抗下

的宽松带来股指期货基差的修复，为资金入场创造了波动率对冲的条件。 

宏观策略：  

利率：短期上调利率至增配。市场在流动性呵护之下上演着抵抗式反弹，然反弹不能掩盖

实际周期向下的现实。美国盈利周期的结束和库存周期的向下，将继续驱动着资产价格完

成重估的过程，美元利率资产的对冲性能将得到体现。 

货币：下调美元至减配，人民币中性。美元周期循环着最后强劲，在期限利差显示的末端

衰退临近之前，增加了高位的不稳定。无通胀下的复苏显示出消费端的疲弱，货币政策的

无效带来市场的反向押注，负利率对于金融体系的负面影响终将显现，关注非美货币的流

动性冲击风险。地产、出口产业和融资链条的解构也拉长了国内信用周期的传导距离，基

本面和以邻为壑逐渐的冲突形成了人民币区间波动的状态。 

权益：上调美股至增配，上调 A 股至增配。分子下行预期驱动的市场分母狂欢似仍将延

续，政治周期的轮转驱动压力的释放或将延后；周期转弱之下维系系统的稳定性使得调整

或不可避免，但你无法预知黑天鹅跳进的地点和时间。周期末端强者仍强，决定了基础资

产的结构；但风险临近前市场狂欢的乐点更强，创造了基差修复后的对冲组合条件。 

商品：下调商品至减配。周期定位决定了资产的运行方向，政策意志增加了该方向的上下

弹性和运行时间。经历了 12 年开始的以原油端为代表的上游产能去化，到 16 年推动的

以钢铁为代表的中游产能去化，逐渐匹配了现有疲弱需求但高债务现实下的需求端。随着

周期的再次向下轮动，实质需求的压力将再次在商品上体现，但结构性供给的因素也上升。 

策略：高配美股、A 股、利率（短期），黄金、人民币中性，低配商品和美元 

风险点：货币超预期宽松 

  

https://www.htfc.com/main/a/20190602/80096890.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190506/80095745.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190331/80094392.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190303/80092789.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190128/80091402.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20181029/80078353.shtml
http://www.htfc.com/main/a/20180730/80068274.shtml
http://www.htfc.com/main/a/20180724/80067690.shtml
http://www.htfc.com/main/a/20180619/80064159.shtml
http://www.htfc.com/main/a/20180614/80063651.shtml
http://www.htfc.com/main/a/20180614/80063651.shtml
http://www.htfc.com/main/a/20180430/80058218.shtml
http://www.htfc.com/main/a/20180320/80052993.shtml
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上半年宏观策略回顾与下半年展望 

什么是市场，便是从随机游走中形成合力方向的地方，带来价格的发现。上半年的

全球宏观经济运行似乎依然波澜不惊，后周期转变的触发点仍未现，但是资本市

场的波动率已经发生了快速的上行，事情正在起变化，等待量变到质变的过程。 

——是为序 

 上半年宏观策略回顾 

我们在年度策略报告中指出，2019 年宏观经济进入滞涨区间，但是首先存在一轮周期末端

宽松预期下的市场反弹。 

从实际经济表现来看，国内上半年经济依然处在回落过程中，而美国等主要经济

体经济维持在波动状态。 

从价格表现来看，国内上半年受到猪周期的影响食品价格出现向上的改善，PPI 也

在乐观预期的修复过程中迎来一定的反弹。 

从宏观周期传导来看，国内从去年底开始的货币宽松刺激了一季度信贷增速的快

速修复，此前大幅回落的货币政策开始向名义经济增速靠拢，而像印度、新西兰、

澳大利亚等新兴资源型经济体陆续开启了降息过程，在通胀压力没有起来之前对

冲经济增速的回落。 

主要央行中美联储继续着和市场的博弈——2018 年 12 月的利率点阵图依然鹰派，而到了 6

月点阵图已经给出了降息 2 次的预期，美联储预期向市场的靠拢印证了此前大类资产反弹

的逻辑。 

图 1： 全球股市上半年变动   

 

数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院   
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图 2： 过去半年大类资产走势对比   

 

数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院   
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图 3： 全球汇市上半年涨跌（美元兑其他货币）   

 

数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院   

 

图 4： 波动率上行环境中进入到收敛尾端  图 5： 美股波动率仍在上行路径中 

 

 

 

数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院 
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在金融压力缓和的过程中，需要关注意外因素对于供给端的再次冲击——经历了原材料端

的供给侧改革和工业制造业端的供给侧改革过程之后，我们认为当前整体宏观的供需矛盾

并不是十分突出，弱供给和弱需求的状态下，需要关注的是市场预期再次调整的风险。 

从定价的角度来看，当前市场对于美联储 2019 年降息的定价在 2-3 次，那么在中性假设下

美联储存在不降息的可能性——美国经济下半年依然延续增速放缓但不失速，价格表现出

现一定程度的改善，从而对于市场而言增加了调整的压力。 

 

图 6： 年内两次降息的概率不断上升  图 7： 7 月预期降息 25BP 

 

 

 

数据来源：CME 华泰期货研究院  数据来源：CME 华泰期货研究院 

 

图 8： 9 月预期再降 25BP  图 9： 12 月预期第三次降息 25BP 

 

 

 

数据来源：CME 华泰期货研究院  数据来源：CME 华泰期货研究院 
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当前周期：金融条件没有那么紧张的风险 

 引 

从周期的角度出发，以美国为代表的下游消费经济体增速的放缓，增加了市场对于中上游

经济体悲观预期，开启了以中国为代表的中上游经济体货币政策的宽松对冲过程。未来需

要关注的是在大国冲突中悲观预期的进一步发酵使得需求预期的快速下行，过往的宽松对

冲效应减弱的风险。 

中性假设下，我们认为美国金融周期维持缓慢收紧，中国金融周期保持缓慢改善的路径。 

 

图 10： 包商事件后信用可控收紧  图 11： 美联储暂停加息后美国金融状况温和 

 

 

 

数据来源：Bloomberg  Wind 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  Wind 华泰期货研究院 

 

图 12： 商品市场比价显示经济风险阶段性释放   

 

数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院   
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 中国：主动拉长的信用周期 

经济结构的转型意味着金融结构（即融资模式）的转变，挤出原有的模型而建立新的生态，

这种转变对于市场并不是无痛的——无论是 2018 年“一刀切”式的融资转变还是 2019 年

“温水煮青蛙”式的金融信仰转变。转的信号已经发出，但金融体系的复杂性意味着这一过

程将长期持续。而叠加着经济周期的下行阶段没有完结，使得底部的不确定性对于市场依

然有较大的负面影响。 

从人民币信用角度，我们认为央行的资产结构调整依然是值得关注的焦点，这其中持续了

半年的黄金储备增加——无论是市场新增还是仅仅簿记方式转变，央行给出的对于稳定人

民币信用的信号是相对明确的。在这种“稳”的托底，叠加着对于实体经济结构性的信贷政

策，我们认为金融结构的转变过程仍将延续，下半年伴随着财政逆周期对于需求的稳定、以

及若叠加外部贸易条件没有进一步恶化，我们认为值得关注人民币信用形成机制的进一步

完善——利率市场化过程以及人民币继续放开波动率的过程。 

图 13： 央行宽松对冲资产结构转换的流动性紧张  图 14： 但流动性分层之下银行间流动性宽松 

 

 

 

数据来源：Bloomberg  Wind 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  Wind 华泰期货研究院 

 

图 15： 同业利率在央行流动性纾困后回落  图 16： 黄金对于货币的信用继续增强 

 

 

 

数据来源：Bloomberg  Wind 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  Wind 华泰期货研究院 
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对于实体信用的传导，目前我们看到从自上而下的角度进行着结构性的信用供给的投放。

关键依然是信用的需求是否进一步改善——即房地产链条“房住不炒”预期是否存在边际

上的放松，以及经济增长的需求从外部继续转向内部的情况下，消费是否存在边际改善的

可能。在出口导向的经济结构依然处在转换的阶段，我们认为企业家的信用需求改善预期

依然有限，主要的信用边际增长点依然在于居民部门。 

 

图 17： 盈利展望的改善仍需时间  图 18： 资本支出周期的开启仍需等待 

 

 

 

数据来源：Bloomberg  Wind 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  Wind 华泰期货研究院 

 

图 19： 企业财务仍呈现守势——流动性到投资  图 20： 经济下行或仍将延续 

 

 

 

数据来源：Bloomberg  Wind 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  Wind 华泰期货研究院 
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