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乐观未至，风格转换 

——二季度宏观五问 

宏观五问：  

1、一季度宏观交易的是什么？ 

新冠疫情冲击下的衰退逻辑，通胀预期持续的走低。 

2、二季度宏观交易的关注点在哪？ 

新冠疫情对于经济的冲击是确定性的，超预期的变量在于财政扩张的程度。中国通过新老

基建扩张逆周期对冲，实现目标；美国通过多轮包括基建的财政刺激，缓解消费端的压力；

欧洲财政的联盟出现达成的迹象，欧元构筑长期底部。 

3、如何看二季度的宏观周期？ 

新冠疫情冲击将继续加速实体经济去库存，4 月开始公布的全球经济数据都将不好看。 

4、如何看二季度的信用周期？ 

新冠疫情冲击对于债务现金流的需求将在二季度集中体现，关注银行负债压力上升。 

5、二季度宏观交易的风险点在哪？ 

未预期的部分将带来二季度宏观交易中的扰动。1）疫情的反复。从新冠病毒假阴性、变

异性、潜伏性等特性看，需要做好疫情长期存在的常态化假设，也即经济活动会受到新冠

病毒的不断冲击直到人们开始习惯。2）流动性风险。尽管美联储通过 ALL IN 对市场流

动性提供弹药，但是离岸美元流动性风险仍存在。3）供给的风险。4 月进入到全球疫情高

潮阶段，供应链面临更大挑战，供给端冲击风险将加剧。4）需求的风险。评级对于欧洲

的下调已经开始，欧洲脆弱的债务仍将形成扰动，欧元的筑底是波动的过程。 

宏观策略：  

左侧的乐观反弹将开启。二季度伴随着全球疫情进入到高潮阶段，实体经济的真实冲击也

将来临，我们乐观假设美股前期的快速调整已经反馈了这种影响，则宏观交易部分将进入

到左侧的布局中，尤其是对于人民币资产交易而言，伴随着实体的冲击逐渐显现，财政扩

张的确定性将开启市场风格再次转换——新老基建和通胀主题。 

风险点：欧元风险超预期，通胀超预期 
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一季度宏观交易的是什么 

全球一季度的交易围绕着“衰退”进行。新冠疫情加大了对于全球总需求的悲观预期，而抗

击疫情的努力加剧了实体经济活动的停滞过程——真实经济数据创下了历史新低，中国 1-

2 月从消费到投资均录得 20%左右的同比降幅，而美国 3 月开始的失业金申领也创造了历

史最高申领记录的 5 倍以上增幅。 

大类资产表现的是“衰退”和“通缩”的螺旋。经济的衰退表现已经无疑，且从市场表现来

看，伴随着的衰退预期同时而来的是“通缩预期”，这要得益于沙特、俄罗斯和美国对于原

油市场的竞争再次创造出历史低位的油价，将“避险品”黄金在对于疫情的恐慌定价之后，

进入到大幅的震荡区间。 

 

图 1： 全球大类资产走势——衰退再临 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 2： 市场通胀预期持续走弱  图 3： 通缩逻辑下黄金不再“避险” 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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二季度宏观交易的关注点 

新冠疫情对于经济的冲击是确定性的，超预期的变量在于财政扩张的程度。中国通过新老

基建扩张逆周期对冲，实现目标；美国通过多轮包括基建的财政刺激，缓解消费端的压力；

欧洲财政的联盟出现达成的迹象，欧元构筑长期底部。 

当前境外疫情呈现加速扩散阶段，经济贸易严重冲击，全球总需求受到较大冲击；我国疫情

防控的输入压力加大，经济层面产业链恢复受新的挑战——因而在防控新常态下，私人部

门面临较大的压力，需要主权部门更加主动承担，防疫常态化下发行特别国债有必要性。 

 

 中国：财政扩张，货币稳健 

政治局会议已经释放了“达成目标”的信号。“确保实现决胜全面建成小康社会、决战脱贫

攻坚目标任务”意味着从总量上经济三驾马车需要进一步发力。一季度国内经济活动受到

疫情影响而大幅回落，年内剩下时间需要更多经济发力才能实现目标任务，经济的发动机

开始启动。 

主权部门的扩张方向：新老基建带动下的消费升级。全球总需求继续回落，出口项的压力

是必然的，意味着“加快释放国内市场需求”是发力的重心。需求结构上，在当前居民杠杆

率较高的情况下“扩大居民消费”，我们认为能够拉动边际消费的领域在于汽车，更重要的

在于“增加公共消费”，通过增加公共投资扩大公共消费，释放国内市场需求。通过发行特

别国债、增加地方专项债，投向大规模的基础设施建设（新基建）和新兴产业投资，配合转

型的消费升级，最终实现在“产业链恢复面临挑战”情况主动构造新的领域。 

 

图 4： 中国财政变化情况  图 5： 实体经济的应收开始上升 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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 美国：货币完成，等待财政 

美联储的无限 QE 和信贷支持，意味着流动性风险边际缓解。美联储增加无限宽松的选项，

意味着市场流动性风险将被吸收。美联储在 2 月底市场波动后开启了流动性的投放，当前

进入到了宽松的最大量，意味着市场的流动性风险将随着政策工具的扩大使用范围而逐渐

被吸收，美联储已经成为市场的“唯一贷款人”。 

而美联储增加私人部门信贷工具，意味着市场的信用风险将被吸收。从一级交易商信贷工

具、商业票据信贷工具，到货币市场基金信贷工具、一二级市场公司信贷工具、资产支持贷

款设施，我们认为市场的信用风险将逐渐向美联储转移。美联储通过成为市场的“唯一买

家”，从而改善市场的风险偏好。 

市场等待的是美国财政扩张的过程。美联储的买入信贷资产产生两个问题，短期来看，市

场信用风险的降低将缓和资产市场的抛售压力；长期来看，美联储资产负债表的信用将快

速恶化，从而增加市场对于美元的信用担忧，伴随着后疫情拐点到来，长期美元的走弱风险

正在增加。美元信用风险的转移预计能改善私人部门的资产负债表结构，但是对于全球总

需求弱化预期下的扩张空间仍将带来压力。市场在美联储履行了最后贷款人、最后买家的

职能，未来的扩张仍需要最后的支出者，预计收益率曲线长端的扩张仍将依赖于财政刺激

的落地，将成为市场的焦点。 

 

图 6： 美联储资产负债表扩张  图 7： 美国财政赤字继续增加 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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 欧洲：关注财政联盟的达成 

欧洲货币政策的终局，财政政策的起点。3 月欧洲央行宣布启动 7500 亿欧元的临时资产购

买计划，以应对新冠肺炎疫情给货币政策传输机制以及欧元区经济预期造成的重大风险。

但是在 3 月欧央行已经释放了货币政策“有限”的预期——欧洲央行管委霍尔茨曼表示，

货币政策已经触及极限，让欧洲央行来满足市场预期是不可能的，欧洲央行的共识是需要

财政措施来应对危机。 

危也是机，欧洲财政联盟的可能性在上升。德国总理默克尔 26 日在出席 G20 领导人应对新

冠肺炎特别峰会和欧洲理事会视频会议后于当晚表示，欧盟各成员国领导人决心共同应对

新冠肺炎疫情的挑战。她表示，欧盟国家将在两周内制定出共同的财政政策措施，以纾困疫

情对经济的冲击。而当前市场对于全欧债的讨论热度也在逐渐上升。 

 

图 8： 欧洲政府债务久期拉长  图 9： 关注分化利差的未来走势 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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如何看二季度的宏观周期 

新冠疫情冲击将继续加速实体经济去库存，4 月开始公布的全球经济数据都将不好看。 

宏观周期受外部冲击再次进入到“去”的阶段。2017 年下半年以来中国的经济周期经历了

盈利周期见顶之下的经济回落、金融去杠杆之下的信用回落和中美贸易冲突之下的出口回

落叠加。行至今日，我们注意到，受到疫情这一外部因素的冲击，实体企业的盈利状态回到

了周期更深的“起点”，冲击之下库存周期将继续回落。从宏观政策而言，货币政策经历了

一季度的定向降准和降息，财政扩张对于实体停滞的悲观预期将带来托底作用。 

全球经济受到冲击之下，缺乏资产扩张预期。私人部门信用的扩张仍将很大程度上受制于

融资成本的制约，即信用扩张的牵制条件是信用扩张的成本能够足够低。从这一角度而言，

我们认为国内贷款利率将进入到继续回落的通道，在财政稳增长的情况下，改善私人部门

的稳就业预期。 

 

图 10： 国内失业率情况  图 11： 国内盈利周期的冲击 

 

 

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