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宏观流动性摘要：降息竞发 疫情难敌

经济周期：疫情黑天鹅冲击经济周期预期进程。上周全球疫情继续扩散，资本市场恐慌

加剧。18 日标普 500 触发两周内第四次熔断机制，国际油价持续暴跌触及 2002 年以来新

低。中国公布 1-2 月经济数据，全国固定资产投资 33323 亿元，同比下降 24.5%，社零总

额 52130 亿元，同比名义下降 20.5%，规模以上工业增加值同比实际下降 13.5%。2020 年

开年生产消费和投资受到疫情影响显著，企业投资意愿受到较大冲击，居民居家隔离导

致消费大幅回落，生产停滞。由于国内疫情态势渐缓，各省市企业复工复产有序进行，

叠加逆周期调节政策落地，预计第二季度经济数据将出现明显改善。

货币政策：全球疫情开启新一轮宽松。16 日美联储再次宣布紧急降息 100BP，将其联邦

基金利率区间下调至 0~0.25%；并将银行的紧急贷款贴现率下调了 125BP，同时宣布 7000

亿美元的量化宽松计划。19 日英国央行召开紧急议息会议再降息 15BP 至 0.1%，将债券

购买计划规模增加 2000 亿英镑至 6450 亿英镑，同时还进一步扩大定期融资机制规模。这

是英国央行本月第二次紧急降息，以应对疫情冲击带来的经济下行风险。此外，英央行

宣布 26 日的定期货币政策会议将继续召开，届时继续关注最新政策变化。20 日中国公布

3 月 LPR 报价，1 年期和 5 年期以上报价分别为 4.05%和 4.75%，与 2 月持平，与市场降

息预期不符。由于海外经济活动急剧减速，风险向金融市场蔓延，大宗商品价格大幅走

弱，宽松货币政策的必要性凸显。同时，由于欧美英日等全球重要经济体纷纷加大力度

开启宽松模式对冲疫情影响，当前中国与全球主要经济体政策利差已经上升至较高水平；

目前政策空间较大，未来央行将会持续开展逆周期宽松政策维稳经济。

宏观流动性：各国加大流动性投放，稳定市场。上周美元指数持续走高，突破 102 上限，

美元货币需求高涨，非美货币全线下跌。由于资本市场波动加剧，美元流动性依然紧张，

3 个月美元 LIBOR 利率一度走高至 2008 年以来最大涨幅。美联储提高定期回购金额满足

短期融资需求，同时在 19 日、20 日将购买国债规模提高至 750 亿美元并宣布建立商业票

据融资机制支持信贷流向家庭和企业。日本继续加码通过购买证券以及日元 ETF 向市场

注入流动性。中国央行上周未开展逆回购操作，同时无逆回购到期，实现零头放零回笼。

16 日开展 1000 亿元 1 年期 MLF 操作，利率与上次持平。由于定向降准政策实施叠加对

小微企业定向扶持机制，货币市场利率总体呈现下降趋势，流动性维持稳定。

本周关注：避险资产值得关注。上周疫情确诊人数继续飙升，多国开启严格防疫措施，

但爆发点尚未到来，资本市场悲观情绪继续蔓延。在全球疫情尚未得到控制时，美债等

避险资产值得关注。
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全球经济景气状态

点评：2 月全球 PMI 重回荣枯线下

图 1： 全球 PMI 热图（截止 2 月）—— 欧洲制造业略有回升，美国持续线上，中国受疫情影响大幅下跌。

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 2： 全球通胀曲线（截止 2 月）——整体环比有升，中国受春节叠加疫情影响，通胀创新高

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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全球一周利率观察

 基准利率图表

点评：发达经济体与中上游国家政策差距收缩后再次走阔

图 3： 过去 3 个月主要央行加减息变化 图 4： 上游资源国加减息变化

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

图 5： 中游生产国加减息变化 图 6： 发达经济体和中上游国家加减息差异

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



华泰期货|全球宏观

2020-03-22 4 / 23

 利率预期图表

点评：各国利率预期回落明显，新一轮降息潮来临

图 7： 美联储利率预期与基准零利率（粗）对比 图 8： 欧央行利率预期与基准零利率（粗）对比

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

图 9： 中国央行利率预期与基准零利率（粗）对比 图 10： 英国央行利率预期与基准零利率（粗）对比

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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图 11： 澳洲央行利率预期与基准零利率（粗）对比 图 12： 主要货币 OIS 利差 1Y-3M

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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全球一周流动性观察

 美国货币市场

点评：美联储再次降息叠加 QE，利率大幅走低

图 13： 美联储观察利率 图 14： 最优贷款利率水平

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

图 15： 欧洲美元利率 图 16： 欧洲美元利率期限结构

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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图 17： CP 贴现率 图 18： CP 贴现率期限结构

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

图 19： 联邦基金利率期货 图 20： 联邦基金利率期货期限结构

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

图 21： 3 个月 LIBOR 互换利率 图 22： 互换利率期限结构

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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 欧洲货币市场

点评：持续负利率宽松政策，开启新一轮 QE 维护流动性

图 23： 欧央行观察利率 图 24： 欧元存款利率

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

图 25： EURIBOR 利率 图 26： EURIBOR 利率期限结构

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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