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相关研究：  

中国 12 月信用结构改善，关注 1

月流动性应对 

——周期末端观察（六） 

2020-01-17 

开年首季问大势（一） 

——弱美元形成的条件、影响和应

对 

2020-01-13 

开年首季问大势（总论） 

——定位·重塑·周期 

2020-01-10 

户籍制度改革推进，生产力要素改

善——周期末端观察（五） 

2019-12-26 

年末流动性分析和 2020 年货币政

策展望——周期末端观察（四） 

2019-12-19 

美联储按兵不动，等待年末测试 

——周期末端观察（三） 

2019-12-12 

美联储结束“周期中调整”，关注

情绪的释放，流动性的压力 

——英欧央行议息会议和市场点评 

事件 

市场进入恐慌性抛售，恐慌指数 VIX 暴涨超过 40%，达到 75.47 点，创 2008 年金融危机

以来新高。 

点评 

市场的流动性风险短期上升。疫情的进一步扩散，增加了市场的恐慌性抛售，而在实体企

业的流动性冲击风险进一步增加的情况下，金融机构的流动性未来存在二次冲击的可能。

短期全球资产呈现出恐慌性抛售状态。 

政策的协调性概率增加。应对恐慌性抛售形成的流动性压力，政策的关注点在于流动性的

补充，从全球货币锚美联储的角度我们注意到，月初启动紧急降息 50BP 之后，昨日再次

宣布超万亿流动性补充，对于机构的流动性缓和起到稳定作用。未来需要关注政策和流动

性收紧之间的对冲，虽然当前美联储流动性供给规模大于美国 BBB 评级企业债规模，短

期市场将有所缓和，但是随着未来疫情演化，企业利用银行信贷线偿还债务和提前支取流

动性形成的银行流动性压力依然存在，关注未来全球央行间的政策协调。 

欧央行和美英央行政策思路分化。对比欧央行和美英央行近期的操作可以发现，总体上全

球央行的政策空间在进一步收敛，而欧日央行的更早触及政策边界，带来了相对英美央行

更窄的政策操作空间。和本周英国央行的降息和降低逆周期资本缓冲释放信贷空间不同，

欧央行昨日并没有进一步降息，在美国对欧洲旅行禁令后短期流动性压力凸显。拉加德似

乎在测试欧洲财政协同的压力值，但短期欧元市场的压力似乎更大。 

关注市场的“底部”。疫情带来的影响需要最初的疫情源头改善，显然目前全球并未到这

一时间点；疫情问题并不能依靠财政货币得到解决，但是货币市场流动性风险的改善将平

抑对于实体经济的更大冲击（401K 账户对于消费，企业融资对于现金流等），我们预计在

流动性压力之下全球政策再次协同的概率在提升，市场的底部将早于疫情的拐点出现。 
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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 
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