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大宗和权益联动：疫情期间黄金板
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节后首日市场恐慌性急跌，关注后
期超跌修复机会
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宏观大类月报：疫情行情推演及大
类资产展望
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商品策略月报：疫情令商品承压 静
待逆周期调节扭转颓势

2020-02-04

美联储上调资产购买规模

摘要：

1. 美联储上调隔夜回购和定期回购操作的规模。美联储上调隔夜回购和定期回购操作

的规模。美联储称，隔夜回购操作规模至少从 1000亿美元增至 1500亿美元，本周

定期回购操作将从 200亿美元增至 450亿美元。此外，据 CME“美联储观察”显示，

美联储 3月降息 75个基点至 0.25-0.50%的概率为 77.5%，降息 100个基点至 0-0.25%

的概率已升至 22.5%，此前概率为 0。

2. 乘联会：2020年 2月全国乘用车市场零售 25.2万台，同比下降 78.5%，对比 19年 2

月因春节因素同比下降 19%属于超低基数，说明今年疫情影响下的车市严重异常。2

月新能源乘用车批发销量 1.1万台，同比下降 77.7%，环比 1月下降 70%。

3. 各国政府继续推出政策应对疫情冲击。日本政府拟最快 10日通过内阁会议将新冠肺

炎疫情指定为“历史性紧急事态”。如果指定，将成为首例。日本央行行长黑田东

彦：因疫情爆发，日本经济不确定性加剧；投资者信心恶化，市场走势不稳定；将

根据上周声明中设定的行为准则进行毫不犹豫的行动。澳大利亚政府计划拨款约 100

亿澳元（约合 66亿美元），以应对新型冠状病毒疫情对经济的影响，并放弃本财年

实现预算盈余的计划。此外，据媒体报道，美国总统特朗普助手起草经济方案，以

应对疫情影响。当前起草的法案尚未递交至特朗普，递交的时间尚不明确。

宏观大类：

复工高频数据显示，复工进度继续好转。运输端来看，上周，全国挖掘机开工率(主要是

二手机)环比增长近 6%；上周全国长途整车运输流量恢复率为去年旺季 11月份 70.8%，

环比增长 12%；春运全国数据，上周全国运输旅客日均 1592.5万人，环比增长 3.3%，其

中铁路日均发送旅客 189万人次，环比增长 26.7%。终端需求来看，上周 30城商品房成

交面积环比增长 35.7%，6大电厂日均发电耗煤量环比增长 7.29%，乘用车当周销量环比

增长 259.4%。

国际来看，美联储再度推出稳市场的强心剂——隔夜回购操作规模至少从 1000亿美元增

至 1500亿美元，本周定期回购操作将从 200亿美元增至 450亿美元，包括日本、美国政

府在内均在紧急草拟应对疫情措施，但公布时间仍不明。国内方面，疫情对经济冲击逐

渐在宏观数据上得到体现，2月全国乘用车市场零售同比下降 78.5%。

总的来讲，当下全球经济和金融的双下行风险局面仍延续，但预计美联储再度加大购债

规模对稳定金融市场将起到较强作用，但购买标的仍未覆盖到抵押支持证券，目前仍需

静候日本和美国的疫情应对政策，而此前意大利发布法令，3月 8日起紧急封锁伦巴第大

区及 11个省；相对境外而言，中国政府强有效的疫情应对和防控措施，以及当下逆周期

叠加复工提速的经济背景，使得人民币资产的相对外盘走强。
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策略：全球风险冲击下，国债、黄金受到追捧，警惕外盘调整带来风险冲击

风险点：疫情超预期
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 6大发电集团日均耗煤量 单位：万吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 3： 水泥价格指数 单位：点 图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：%

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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图 5： 猪肉平均批发价 单位：元/千克 图 6： 农产品批发价格指数 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

权益市场

图 7： 全球重要股指日涨跌幅 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 8： 行业日涨跌幅 单位：% 图 9： 行业 5日涨跌幅 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 10： PE 单位：倍 图 11： PB 单位：倍

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
图 12： 换手率 单位：% 图 13： 波动率指数 单位：无，%

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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利率市场

图 14：利率走廊 单位：% 图 15：SHIBOR利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 16：DR利率 单位：% 图 17：R利率 单位：%

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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图 18：国有银行同业存单利率 单位：% 图 19：商业银行同业存单利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
图 20：各期限国债利率曲线（中债） 单位：% 图 21：各期限国债利率曲线（美债） 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 22：2年期国债利差 单位：% 图 23：10年期国债利差 单位：%

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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