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1）宏观作用于大类资产的途径主要体现在两个方面：第一，由经济增长、物

价变化、就业情况以及财政、货币政策共同影响的经济表现（或者经济预期）；

第二则是由货币政策单独引领的利率和市场流动性。 

 

对于商

品来说，流动性渠道在当期表现更加明显。经济表现渠道不是没有作用，由于经

济表现对需求的提振存在提前反应等原因，待预期真正落地时，资产价格可能反

倒不明显。
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1   宏观如何作用于大类资产？ 

1.1. 影响路径思考 

何为宏观？宏观研究的主要对象是什么？与货币政策目标相对应，宏观主要研究的

是经济增长、物价变化、就业情况以及作用于宏观经济的货币政策和财政政策走向。简

化来看，物价变化以及就业情况都可以归档在经济表现这一类，温和的通胀将对经济形

成促进作用，恶性通货膨胀则严重危害经济，就业增长通常是经济走向繁荣的表现，而

失业率高企则是经济萧条的特征之一。 

货币政策和财政政策通常带有逆周期特性，即在经济下行阶段，货币松，财政积极，

经济繁荣甚至过热阶段，货币紧，财政相对消极。7月 30日中共中央政治局会议再次强

调要做好宏观政策跨周期调节。跨周期调节并不是否定逆周期调节，而是对逆周期调节

的拓展、完善和升级，把政策评估期从短期扩展到中长期，不仅考虑当下，还要着眼未

来，因此跨周期调节仍然带有逆周期属性。 

但货币政策与财政政策在对资产影响的渠道上有很大不同。财政政策是政府通过变

动税收和支出以便影响总需求进而影响就业和国民收入的政策，最终对大类资产的影响

还是通过经济表现或者预期表现来反映。货币政策不仅能够影响总需求，从而影响经济

表现，同时还可以直接调节利率和市场流动性，在经济（或者经济预期）明显表现悲观

的情况下，也可以对大类资产产生直观影响。 

综上所述，宏观作用于大类资产的途径主要体现在两个方面：第一，由经济增长、

物价变化、就业情况以及财政、货币政策共同影响的经济表现（或者经济预期）；第二

则是由货币政策单独引领的利率和市场流动性。 

图 1.1.1：宏观作用于大类资产的途径 
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1.2. 不同大类资产影响渠道分析 

1）股市 

根据现值理论，当前股价应该等于未来各期的收入现金流按一定的贴现率折合成的

现值之和。未来经济走向将直接决定收入现金流，而货币政策直接影响的利率、市场流

动性将对折现率产生重要作用。 

图 1.2.1：股市影响渠道分析 

 

 

2）债市 

债券可以看作是一个资金交易的市场。资金的供给量跟央行的行为有关，央行货币

政策也可以直接调节资金价格，即利率。另外，经济表现（经济预期）则决定了资金的

需求。通常经济趋向繁荣时，投资收益率高，人们愿意付出更高的价格进行融资，当经

济走向衰退时，投资收益率降低，资金价格也随之回落。 

图 1.2.2：资金价格影响渠道分析 

 

 

3）商品 
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宏观主要通过作用于需求以及商品本身的抗通胀属性来影响商品价格。经济繁荣，

需要生产更多的实物商品满足消费需求，商品价格水涨船高，而经济衰退，消费需求弱

化，商品价格回落。商品资源是有限的，当货币供应量大幅增加，即货币流动性大幅提

高时，商品的抗通胀属性会发生作用。 

一般来说，商品的供给是外生的，与资源禀赋有关。但由于期货市场的商品均需通

过一定加工才能进行交易，因此商品的供给也就有了明显的波动弹性。产业政策一定程

度可以影响商品供应，如供给侧改革或现在的稳价保供政策，但这属于结构性的，我们

这里暂不做细致讨论。 

图 1.2.3：资金价格影响渠道分析 

 

 

1.3. 宏观影响商品价格的两种渠道比较 

这里我们重点分析宏观对于商品的影响。如上所述，作用渠道集中在两方面，一个

是经济表现（经济预期），另一个则是货币政策带来的市场流动性。 

1）流动性渠道 

商品是不分国别的，国际大宗商品普遍以美元标价，通常美元流动性过度充裕时，

美指会走弱，而美元流动性紧张时，美指会走高。因此我们以美元指数来衡量美元流动

性对商品价格的影响。 

通过比较美元指数与南华商品指数和 CRB 商品指数的年度相关性可以发现，2008

年至 2012 年以及 2020 年相关性比较高。这几年有一个共性，就是美联储实行了 QE 政

策。大量美元流动性进入金融市场，推升了包括商品在内的资产价格，表明流动性渠道

效应非常明显。 

图 1.3.1：美元指数与南华商品指数历年相关性 

 南华综合

指数 

南华工业

品指数 

南华农产

品指数 

南华金属

指数 

南华能化

指数 

南华贵金

属指数 

2008 年 -0.91  -0.90  -0.87  -0.91  -0.80   
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2009 年 -0.87  -0.88  -0.77  -0.90  -0.84   

2010 年 -0.73  -0.78  -0.58  -0.74  -0.75   

2011 年 -0.36  -0.33  -0.36  -0.35  -0.22   

2012 年 -0.76  -0.77  -0.27  -0.61  -0.84   

2013 年 -0.34  -0.32  -0.42  -0.29  -0.41  -0.11  

2014 年 -0.34  -0.32  -0.42  -0.29  -0.41  -0.11  

2015 年 -0.51  -0.51  -0.42  -0.59  -0.46  -0.60  

2016 年 0.53  0.58  0.36  0.56  0.60  -0.10  

2017 年 -0.36  -0.42  0.60  -0.66  -0.10  0.76  

2018 年 0.09  0.45  -0.65  0.12  0.17  -0.72  

2019 年 0.52  0.43  -0.25  0.62  -0.29  0.61  

2020 年 -0.83  -0.80  -0.86  -0.95  -0.14  -0.78  

2021 年 0.30  0.41  0.04  0.25  0.50  -0.84  

Wind   

图 1.3.2：美元指数与 CRB 商品指数历年相关性 

 
CRB现货指

数:综合 

CRB现货指

数:食品 

CRB现货指

数:油脂 

CRB现货指

数:家畜 

CRB现货指

数:金属 

CRB现货指

数:工业原料 

CRB现货指

数:纺织品 

2008 年 -0.92  -0.85  -0.84  -0.76  -0.87  -0.91  -0.90  

2009 年 -0.91  -0.73  -0.77  -0.81  -0.90  -0.91  -0.83  

2010 年 -0.71  -0.63  -0.78  -0.44  -0.85  -0.75  -0.88  

2011 年 -0.65  -0.82  -0.78  -0.73  -0.53  -0.51  -0.29  

2012 年 -0.64  0.20  0.06  0.29  -0.83  -0.77  -0.69  

2013 年 0.16  0.21  0.41  0.18  -0.60  0.01  0.48  

2014 年 -0.74  -0.50  -0.42  -0.35  -0.84  -0.93  -0.84  

2015 年 -0.63  -0.28  -0.09  -0.62  -0.62  -0.59  0.50  

2016 年 -0.02  -0.63  -0.02  -0.60  0.32  0.35  0.81  

2017 年 -0.19  -0.10  -0.66  0.21  -0.74  -0.18  0.21  

2018 年 -0.73  -0.46  -0.03  -0.56  -0.80  -0.82  -0.71  

2019 年 -0.62  -0.29  -0.06  -0.23  -0.62  -0.62  -0.66  

2020 年 -0.71  -0.63  -0.78  -0.44  -0.85  -0.75  -0.88  

2021 年 0.45  0.39  0.48  0.52  0.42  0.52  0.50  

Wind   

 

名称 时间区间 资产购买规模及节奏 

QE1 2008/11/25 1、将购买不超过 1000 亿美元的联邦机构债，下周开始执行 

2、将购买不超过 5000 亿美元的 MBS，年内开始执行 

2009/3/18 1、将在年内额外购买不超过 7500 亿美元的联邦机构债，两次合计 12500

亿美元 

2、将在年内额外购买不超过 1000 亿美元的 MBS，两次合计 1000 亿美元 

3、将在未来 6 个月购买不超过 3000 亿美元的长期国债 
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