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宏观流动性摘要：

经济周期：疫情黑天鹅冲击经济周期预期进程。上周新冠肺炎疫情席卷全球 20%以上地

区，全球金融市场避险情绪陡升，美债十年期国债收益率持续刷新低位，下跌将近 30 个

基点。25 日十年期国债收益率跌破纽约联邦储备银行的衰退概率指标的关键点位 1.4%，

美国经济衰退可能大增，市场降息预期高涨。2月中国制造业 PMI 指数录得 35.7%，较上

月大幅下滑 14.3 个百分点，受新冠肺炎疫情影响，PMI 降至 05 年有 PMI 统计历史以来

的最低值。为疫情防控经济停摆，生产活动正常秩序被破坏，PMI 大幅回落符合预期。

后续需关注逆周期政策调节能否帮助实现企业全面复工和就业稳定，3月 PMI 更为重要。

货币政策：全球疫情或带来新一轮宽松。全球疫情发散、美国医疗资源短缺、美股长期

上涨积累的泡沫叠加市场对经济衰退的预期引起投资者恐慌情绪，美股遭遇罕见重创。

结合近期市场强烈降息预期美联储 28 日发表声明表示正在关注疫情发展，将采取适当行

动来支持经济。此声明释放宽松政策的信号，若未来疫情持续，恐慌加剧，美联储将大

概率降息。26 日中国央行召开电视电话会议，在前期已经设立 3000 亿元疫情专项再贷款

的基础上，增加再贷款再贴现专用额度 5000 亿元，同时下调支农、支小再贷款利率 0.25

个百分点至 2.5%。中国疫情初步稳定，企业复工正在稳步进行，但全球恐慌情绪影响中

国，28 日 A股同步大幅下跌，中国未来经济能否回暖仍需观察全球疫情发展。

宏观流动性：美元流动性趋紧，中国央行继续“价量分离”。由于美股暴跌导致追加股市保

证金需求上升，流动性需求高涨；同时避险情绪使市场偏好从资产转向现金，美元流动

性有向紧趋势。中国央行继续“价量分离”策略，本周未进行逆回购操作，同时有 3000 亿

元逆回购到期，实现净回笼。但由于宽松政策持续对小微企业提供支持，资金面依然维

持宽松，货币市场利率有升有降，变化不大。央行政策的“价量分离”，预示逐步减缓短期

流动性投放，转向中长期经济维稳。

本周关注：避险资产值得关注。上周全球主要股指呈现全面跌势，VIX 恐慌指数一周上

涨近 90%，部分国家疫情确诊人数持续上升，悲观情绪蔓延。在全球疫情得到控制前，

避险资产值得关注。
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全球经济景气状态

点评：欧美 2月制造业 PMI 持续平稳，中国制造业 PMI 受疫情影响降至统计以来最低值。

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 1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又小幅走阔

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
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 利率预期图表

点评：各国利率预期回落明显，预计今年内仍有降息举措

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：市场降息预期明显，美元流动性趋紧

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，利率波动

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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