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过度宁静的波动率 

宏观摘要：静待风险的过去 

从原油市场来看，4 月波动率已经完成了“底部”的构造，而此时的市场信号显示美元指

数持仓虽然拥挤，但是市场风险的增加意味着这种拥挤结构仍将延续——最大的宏观风

险假设在于大幅上涨的油价触发市场通胀预期的上行（分母：估值），带动利率更快反弹

下的风险资产抛售（组合调整），进而扭转市场的宏观乐观预期（分子：需求）触发商品

资产抛售（美元走强，新兴货币和相关商品承压）。 

对于全球宏观而言，市场对央行货币政策逆周期调节预期再次延续了增长末期的长度—

—虽然美国经济数据短期不弱，但是当前依然呈现增速将放缓的顶部特征（短期波动性的

放大显示出“韧性”中的风险在增加）。叠加着新兴市场大选年政治风险的上升，需求国

预期的放缓继续对于资源供给国带来金融的冲击——土耳其、阿根廷等再次受到资本的

冲击。 

宏观策略：维持低风偏 

利率：维持利率中性。中债：上行来源于经济盈利回落过程仍未结束，下行来源于通胀预

期在猪和油的影响下未消，前者短期虽有加强但已为定价的尾部，而后者的强度却提供了

未来配置中的让利，总体暂以稳健货币政策下的中性对待。美债：供需两弱格局未变，未

来美联储为平衡准备金而再次购债将改善需求端，或提供入场时间窗口。 

货币：维持美元高配、人民币低配，上调黄金至中性。美元：欧洲财政扩张的政治选择仍

需票选压力的倒逼，5 月维持美强欧弱判断，叠加新兴风险，美元增持。人民币：结构改

革的回档意味着周期“狂欢”的修正，货币滴灌不改变更开放的路径，买入 USDCNH，

卖出资源国/其他新兴市场货币对人民币对冲。黄金：市场修正美联储“降息”观点叠加

外围风险，利率端中性，关注中期风险扩散带来油价冲击风险，等待反弹的结束。 

权益：维持美股、A 股低配。美股：维持此前判断，全球经济负面冲击开始影响美股盈利

的持续性，阶段性资金流入避险后估值端修正料增加市场压力。A 股：调结构意味着“漂

亮去杠杆”下的违约将增加，而“带路”后的进一步开放需要吸引力的估值让利，关注中

美知识产权博弈中的风险，关注 IC 贴水修复形成的配置。 

商品：维持商品低配。美债 2s10s 的扁平意味着下游消费的见顶，而中国结构政策的加强

意味着中游消费的趋缓，对于上游供给的冲击压力在继续增强。风险指标美元已经走强，

关注 2019 年新兴市场国家大选进程中风险释放带来的板块对冲机会。 

策略：高配美元，利率、黄金中性，低配人民币、权益和商品 

风险点：短期数据超预期乐观 
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二季度宏观策略回顾与 5 月展望 

3 月底的央行辟谣了降准预期，4 月中旬的政治局会议扭转了宏观政策的方向。2019

年开局的市场和 2018 年形成了镜像，只是对于宏观政策而言再次回到了当初。 

——是为序 

 二季度宏观策略回顾 

全球宏观关注点：不再宽松的定价。 

我们在二季度报告《低利率预期——等待波动率的触点》中指出，市场在等待低波动率的拐

点。作为触发，利率的再次向上启动，或者从原油端触发的利率上行更值得我们关注。而对

于市场而言，一切的准备似乎就绪——美伊对峙升级： 

美国：在 4 月 8 日美国将伊斯兰革命卫队列为“恐怖组织”；22 日美国宣布将不再

向目前正在进口伊朗石油的国家或地区发放制裁豁免。 

伊朗：在 4 月 8 日当天，伊朗将美国中央司令部及相关军事力量列为“恐怖组织”，

23 日伊朗议会将美国所有军队列为“恐怖组织”。 

市场伴随着原油价格的上行过程，继续增加着风险偏好，美股继续创出历史新高，而美债收

益率在 4 月也不再回落，叠加着美国经济数据的超预期，结束了市场对于美联储的一轮宽

松定价（利差空间也不再继续压缩）。 

 

图 1： 全球股市 4 月涨跌——反弹的力道趋弱   

 

数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院   
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国内宏观关注点：同样是纠偏的宽松预期。 

国内来看，利率的不再回落开始于年初降准的落地。随着经济的“韧性”和市场在猪周期开

启了市场对于通胀预期的担忧增强路径，利率维持筑底。触发点在于 3 月末央行对于降准

降息的辟谣，我们认为是直接开启了国内利率的反弹周期。宏观层面，随着 4 月中美磋商

的继续释放乐观信息，对冲经济失速下滑的宏观逆周期政策一定程度上让位于供给结构型

调整政策——弱化了“六稳”的表述，以及直接强调对于经济结构性问题的定性。 

 

图 2： 全球汇市 4 月涨跌（美元兑其他货币仍强势）   

 

数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院   

 

图 3： 原油波动率完成了底部反转  图 4： 美股波动率当前依然低位 

 

 

 

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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 5 月宏观策略展望 

展望二季度的第 2 个月，我们认为值得关注市场的继续调整，而其中通胀上行的节奏更值

得留意，市场定价未预期的通胀带来的风险预计将上升。 

一方面，从原油市场来看，4 月波动率已经完成了“底部”的构造，而此时的市场信号显示

美元指数持仓虽然拥挤，但是市场风险的增加意味着这种拥挤结构仍将延续——最大的宏

观风险假设在于大幅上涨的油价触发市场通胀预期的上行（分母：估值），带动利率更快反

弹下的风险资产抛售（组合调整），进而扭转市场的宏观乐观预期（分子：需求）触发商品

资产抛售（美元走强，新兴货币和相关商品承压）。 

在这一假设下，市场大概率结束 2019 年初的反弹，继续回到 2018 年开启的修正过程的中

——即铜金比的继续回到下行结构。这一过程需要关注的是油价在地缘热点催化下向上带

来的弹性，将决定着“B-W”价差的走阔空间和短期通胀预期上行的高度。当前来看，利率

市场已定价了一轮经济的悲观（暂不考虑未来情景变动下是否充分），未来利率反弹的高度

更大程度上将取决于通胀预期。对于权益资产而言，随着利率的再次上行，关注其对于风

险资产带来的调整过程。 

 

图 5： 作为风险指标，美元上行压制铜金比  图 6： 或意味着本轮资产反弹的结束 

 

 

 

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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图 7： 市场对美联储降低预期已定价  图 8： 关注通胀预期对于利率的反弹推动 

 

 

 

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

 

对于全球宏观而言，市场对央行货币政策逆周期调节预期再次延续了增长末期的长度——

虽然美国经济数据短期不弱，但是当前依然呈现增速将放缓的顶部特征（短期波动性的放

大显示出“韧性”中的风险在增加）。叠加着新兴市场大选年政治风险的上升，需求国预期

的放缓继续对于资源供给国带来金融的冲击——土耳其、阿根廷等再次受到资本的冲击。

对于非地缘类商品而言，或许意味着出口国大宗定价的再一次弱化，带动价格的继续寻底。 

另一方面，食品类通胀依然是值得留意的宏观因素。我们在商品策略年报《周期谢幕，守望

余光》中指出，2019 年将进入厄尔尼诺年，这对应于气候的异常现象发生将更为频繁。如

果这种异常引起农产品种植（农业周期的巧合）和工业品运输（环保上的巧合）的问题，那

么叠加地缘因素（美国会对伊朗动武授权通过的巧合）形成的“高油价”和疫病加速的“强

猪价”，市场通胀预期因子回升的速度是最大的风险。对于商品而言，在新兴市场风险带动

商品出口国大宗“估值”下移的过程中，结构性的涨价因素依然存在。 

从中国宏观来看，逻辑上年初至今的市场亢奋来源于经济下行尾部信用头部开启的乐观（周

期传导暂至分母），但十八大以来的政策重心依然未变（结构对分子影响上升）。在 2018 年

由于外需压力增大而阶段性重启的需求逆周期政策随着冲突的缓和而再次让位于结构政策

——从地产施工的韧性到财政项目 80%的扩张速度，这种韧性的延续等待的是经济效率提

升的到来——从量到质的转化。对于利率而言，短期的通胀预期或许构造了中期更好的配

置窗口。 

那么我们的结论依然是：作为配置当前依然是左侧。通过凯恩斯的手延续的周期末端虽然

长，但是系统的不稳定性也在继续加大，这或对于中国信用底到经济底的过渡仍面临更多

不确定性。5 月需要关注这种不确定性对于市场乐观预期的修正。 
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图 9： 就业指标显示下行未结束——稳就业  图 10： IRS 显示利率不再下降——紧平衡 

 

 

 

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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当前周期：关注强美元的流动性风险 

 引 

我们依然将美元视为全球流动性的指示器，该指示器显示当前全球市场依然在朝更为紧缩

的方向运行。4 月美元指数运行继续创出的新高，也符合我们对于本轮下行周期未结束的判

断——美联储仅仅是暂停了加息并未结束缩表，欧央行仅仅是结束了 QE 仍在等待压力推

出 TLTRO，人民银行在“天量信贷”后边际上收紧了基础货币的总量宽松，而在油价持续

回升中推迟加息的瑞典央行释放了 2020 年后的缩表节奏。 

伴随着美元指数的继续走强，以及 5 月由于欧洲风险增加带来的下方支撑，我们认为全球

宏观环境在“预期流动性宽松”之后，将再次定价流动性收紧的压力，这或再次对于新兴市

场以及大宗商品带来调整增大的风险。 

 

图 11： 强美元下新兴市场依然存压力  图 12： 权益/商品比价继续新低 

 

 

 

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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图 13： 订单往下未现改善（同比增速）  图 14： 三轮库存去化状态——本轮可能未结束 

 

 

 

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： 美国的库存消费比反弹至相对高位  图 16： 中国的库存周期仍在寻底 

 

 

 

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 

 

在去库的推动之下，我们认为经济继续向下的风险是存在的。市场反弹的一季度乐观正面

临着修正的风险之中。 
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