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国信期货宏观半年报 

 
后疫情时期全球宏观和大宗商品配置展望 

2020 年 06 月 28 日 

主要结论  

当前资本市场走势逻辑：当前市场进入后疫情时代逻辑，资本和实体经济的风险

偏好出现了抬升，我们认为最差的时间已经过去。于关于市场担心的黑天鹅事件

（疫情二次爆发+经贸关系再度恶化）短期会对风险偏好产生影响，但是冲击弱

于第一次，只要疫情方面没有出现医疗挤兑，经贸关系依然是谈而不崩的情况下，

从中长期来看，市场已经 price in了这两个事件常态化以及长期化的预期，宏

观事件对于市场的冲击减小，市场开始真正走回供需基本面的逻辑。 

 

未来央行政策发力点和方向：在 3-5月全球央行大规模政策刺激之后，全球货币

最宽松的时期已经过去，因为各国央行进入政策观察期，短期内不会出现更大规

模的强刺激计划，在宽信用和宽货币的前提下，未来货币政策一个监管的重点可

能会更在于考虑流动性的脱实向虚和防范资金空转这两点上。未来中国政策的发

力点主要着重于基建和旧改，如果政策不及预期，也有在房住不炒监管下因城施

策的可能性。美国方面未来需要担心政策的负溢出效应，结合美元自身下行周期，

美元大概率回落。 

 

后疫情时代大宗商品配置逻辑：债券市场可以开始有节奏的撤退，权益市场需要

持续关注内需恢复的程度和经贸关系恶化程度之间的博弈，大宗商品开始回归自

身基本面的逻辑，有个黑天鹅方阵贯穿 2020年全年，建议可以适当的配置黄金。 

 

宏观 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的授
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一、上半年资产价格走势的逻辑 

1.1 上半年市场恢复的逻辑 

今年上半年无论是大宗商品市场还是权益类市场，史无前例的受到了疫情的冲击，走势上也出现了明

显的阶段性。我们认为从今年 2月份到 5月份，主要分为 3个阶段：第一阶段是 2-3 月份，全球疫情开始

爆发，避险情绪开始发酵，全球市场出现了普跌，美股在 1个月里史无前例经历了 4 次熔断，原油价格经

历了历史上最快的跌速和跌幅。第二阶段是 3-4月，避险情绪越来越浓厚，市场上出现了抛售黄金买入美

元的极端避险操作，美元流动性出现了前所未有的紧张情绪，与此同时，全球央行开始不计代价的陆陆续

续进行放水的操作，例如美联储开启了无上限的财政刺激计划，中国央行开始发放特别国债，英国央行开

始紧急降息至记录低位的近零水准的水平。第三个阶段是 5月份至今，国内和全球的疫情不再出现大规模

的爆发，市场情绪开始逐渐恢复，当前市场开始关注经济恢复的程度和幅度。 

图：全球风险偏好走势图  

 

 

数据来源：WIND 国信期货  

从实体经济和资本市场的反馈两个角度来看。资本市场方面，道琼斯指数从 2月 20号到 3月 20号一

共下跌了 36%，但在美联储无上限刺激的救市计划之后，2个月内上涨了接近 45%。原油价格来看，从 1月

8 号沙俄价格战，到疫情冲击需求，原油价格在短短 3 个月内经历了市场上最大幅度和最快幅度的跌幅，

但是随着全球救市力度的加强，原油价格用 2 个月的时间上涨了 2025,Nymex 原油价格从最低的 6.5 美元

上涨到了疫情前 36美元左右。所以从资本市场的数据来看，市场的风险偏好已经开始有所复苏。 

图：道琼斯指数 图：原油价格 
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从实体经济角度来看，国内中上游经济数据方面，由于国内疫情控制的较好 5月份高炉开工率已经超

过了 2018年去年同期水平，6大发电厂耗煤量也超过了 2018年，并且逼近 2017年和 2019年的同期水平。

从下游的数据来看，2020 年上半年 30 城房地产成交数据也已经超过 2019 年同期水平。从交易数据来看，

当前农产品期货的价格已经回到了春节前的水平，工业品期货的价格也已经回到了春节后的水平，所以从

数据上来看，实体经济和资本市场已经进入了复苏的轨道，市场上最糟糕的时间已经过去，相对来说，资

本市场恢复的速度比实体经济快 1个月左右。但在这里我们也提醒投资者，实体经济最坏的时间过去，并

不意味着经济即将走上复苏的快车道，从当前需求的数据来看，可能经济还将经历 3-4个月左右的修复期。 

图：高炉开工率 图：6 大发电厂月度耗煤量 

  

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货 

 

1.2 市场所担心的疫情和中美经贸关系的二次冲击 

虽然当前市场风险偏好已经开始回升，但市场对于疫情和中美经贸关系两个黑天鹅二次冲击依然抱有

较强的担心。我们认为即使黑天鹅二次来袭，对市场的冲击应该会小于第一次。 

首先来看全球疫情的逻辑。当前北京疫情出现了小幅反弹，虽然北京新发地的流量高于武汉海鲜市场，

但是需要注意到的，北京的反应速度和力度也是强于武汉的，相对来说，利好是相对于强于利空的，即北

京疫情虽然一定程度上会推迟复产复工的速度，但是对于市场情绪的影响会小于武汉.从全球来看，在当
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前美国和欧洲疫情控制已经逐渐平稳的情况下，目前对于疫情进展的关注主要在于各国的医疗挤兑程度，

如果未来观测的各国试剂和医疗资源能够持续满足各国疫情的新增人数，则新增人数的增长对市场风险偏

好的影响将会减弱。同时因为有了第一次疫情应对经验，如果全球疫情二次爆发对于市场的冲击也将小于

第一次，市场开始真正意义走上后疫情时代风险偏好的逻辑。 

其次来看中美经贸关系，随着 6月美国总统大选的举行，美国两党对于选票的争夺也越发白热化，当

前特朗普由于疫情的管控不力以及美国警察佛利德曼的游行事件，导致他的支持率出现了较大幅度的下滑，

那在这种情况下，我们认为未来在竞选策略中极有可能会重申对华强硬的策略，中美经贸关系也可能出现

一定的变动，但我们认为，只要中美贸易依然处于谈而不崩的状态，市场经历过两年的洗练，在资产价格

中已经 price in了中美贸易常态化以及长期化的预期，所以长期看不会对市场造成太大的冲击。 

图：特朗普支持率出现了较为明显的下滑  

 

 

数据来源：WIND 国信期货  

二、未来各国央行政策发力点和方向 

2.1 全球央行政策空间梳理 

从政策角度来看，全球政策的实施和疫情发展的进度也是相配合的，当前全球政策的现状已经从 2-3

月份的货币和财政政策不顾一切撒钱救市场，转向了现在从多种目标中寻求平衡，目前不管中美，大至三

个目标都是相同的，及降低融资成本，控制资金投机过热，和控制宏观杠杆利差这三点。 

图：政策方向的转变  
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数据来源：WIND 国信期货 

 

 

从中美的政策空间来看，从疫情开始至今，中国运用的较多的是流动性调节工具，而美联储将利率调

节工具和流动性调节工具都都基本上用到了极致，所以不同于 2008 年金融危机的时候，当前中国政策工

具箱的空间是大于美联储的。同时我们认为再不出现第二次疫情和贸易关系极度恶化的前提下，全年政策

刺激力度最强的时期已经过去，短期内市场不会出现强刺激的政策预期。主要有两个个原因，首先是第一

部分中提到的市场的风险偏好已经开始修复，其次是因为政策从发布到落地需要一定的政策考察期，其中

各国央行最关注的一点就是大面积放水之后有，流动性去哪里了以及资金是否真正进入了实体经济。 

其实央妈有这个考察期也并不奇怪，因为这源于即货币政策的不对成性的特性。一般来说，如过把经

济状况比作一批马，把货币政策比作缰绳。如过经济过热的时候，适当的抬高利率，收缩流动性，是件很

容易的事情。但需要考虑到一件事，即利率向上是没有上限的，但是向下的话还是有 0利率的压力，同时

也并不是所有国家都像日本和欧洲一样有条件进行负利率，所以货币政策向下降低利率的时候是有下限的，

就比如像放松缰绳的话，但是马并不一定会往前走一样。 

在实际情况下央行货币政策的传导路径主要是个三角形，通常来说，央行通过降低利率，将流动性释

放给商业银行，商业银行再通过借贷的方式给到实体企业。但在现在疫情的情况下，可能会出现两种情况，

首先是商业银行情愿承受较低的利率以及资金成本，也不远贷给商业银行；其次是企业拿到贷款之后发放

完工资后再把钱村会给商业银行，不愿意进行风险更大的生产经营活动。货币政策向实体经济流动出现了

一定程度的阻塞。 

图：货币政策的不对称性  

 

 

数据来源：WIND 国信期货 

 

 

从中美两国的数据来看，中国方面的数据出现了 M2 和 M1 剪刀差缩小的的情况。M1-M2 剪刀差可以很

好的体现出非金融企业经营的活跃程度，可以看作企业对于未来经济的反应，也可以作为信用和经济的先

行指标。当前剪刀差缩小，说明当前企业对于未来经济增长的预期下滑，资金投向生产的意愿有所减弱，

企业更倾向于进行低风险的金融投资，并有将存款定期化的意愿，说明当前货币向实体的信用派生途径出

现了一定的阻塞。而美国方面出现了所有商业银行存款和贷款的量异常的上升，即虽然美联储释放了很多

的流动性，但是企业完成生产经营必须要的投入和工资发放后，由于对于未来经济的不乐观，依然选择了

将资金重新存回银行而不愿意进行继续生产。 

图：中国 M1-M2 剪刀差 图：美国商业银行存贷款 
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2.2 全球央行政策可能会出现的发力点 

国内方面，从近几个月召开的重要政治局会议和常协会议来解读，未来政策的发力点主要还是集中在

基建和旧改方面，从细则来看的话，近期的会议主要强调了基建和旧改规模的相较于去年同期增加，侧重

“两轻一重”，分别是新型基础设施、新型城镇化，以及重大工程。从预算规模来看，财政支出中预算内

投向基建的资金规模增速大概相较于去年同期在 12%左右，专项债中投向基建的资金规模大约在 1.2 万亿

左右，相较于去年增加了一倍以上。并且根据会议精神未来国铁建设资本金还有进一步扩充的可能，所以

整体算下来，今年基建加上旧改的增速可能会达到 10%左右。但同时也需要考虑到基建增速和 GDP 的换算

比例，基建增速每增加 1，GDP 增速增加 0.11%，所以从预算规模来看，今年下半年只靠基建拉动的经济增

速依然是有一定的压力，尤其是如果下半年复产复工程度不及预期，那未来还有可能在房住不炒的前提下，

出现 18年下半年房地产因城施策的表述。 

对于美国政策方面来讲，未来可能需要关注的是非常规货币财政政策带来的负溢出效应。一般来说央

行非常规的货币政策有四个步骤，首先是将短期利率降至 0，这也是当前绝大多数央行都已经进行的操作，

第二和第三步购买国债和购买风险资产是美联储在 2008 年金融危机时候的操作，也是我们常说的量化宽

松政策。那 2020 年美联储除了进行了非常规货币政策的 123 步之外，还进行了第 4 步，即通过直升机撒

钱，政府直接进行需求的扩张。2020年美联储的操作和 2008年不同之处在于，2008 年的量化宽松的资产

购买计划美联储通过缩表等手段可以直接退出，但是 2020 年直升机撒钱这样财政货币化的手段是将货币

永远的留在了美联储的资产负债表之内。如果和美国 1940 年大萧条时期财政货币化的结果进行对比，直

升机撒钱的政策可能会直接导致美国货币信用的下降，对内来说表现为通胀，对外表现来说就是货币的贬

值，即美元的贬值。 

图：央行非常规的货币政策  
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