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 从疫情海外扩散到全球 risk-off 
核心观点 

疫情焦点从国内初见成效转为海外扩散，全球市场 risk-off。美元、黄金、
美债反映的都是避险+基本面弱化+宽货币预期，港股与全球 risk-off 风格契
合，但 A 股的强势源于政策、资金面等多方面合力。内外情绪都受疫情影
响，或难持续分化，行情成色将得到检验。疫情全球扩散范围和程度等是
关键，国内整体改善趋势不改。国内利率正上演二次探底，短期胜率仍存、
中期赔率弱化。股市隐含的乐观预期不低，但政策取向和资金面仍有利，
指数表现的不确定性增大，活跃度仍高，关注热点轮动。黄金短期拥挤，
中期坚持战略配置，若疫情向美国蔓延，美元走强逻辑将遭遇挑战。 

 

疫情新阶段，全球货币政策宽松预期与避险情绪升温 

近一周，海外特别是韩国、意大利、伊朗等疫情迅速加剧，引发社会与市
场紧张情绪。受此冲击，原本脆弱的全球“弱复苏”预期蒙尘，新兴市场
央行已开始应对，而市场对发达国家央行货币政策松动的预期也明显升温。
市场方面，本已处于高位的风险资产价格遭遇疫情冲击，避险情绪攀升，
美元、黄金上涨，美债收益率下行，除美元外的货币汇率普遍出现调整。 

 

“反常”表现的背后“事出有因” 

近期市场有几个现象值得留意，其一，美元、黄金双双走强，二者作为广
义避险资产的共性盖过计价效应。其中美元的强势从指数成分上看一是欧
元的弱势，二是日元“避险”成色不足。背后是对美国相比欧、日基本面
预期的分化，以及疫情对日本货币政策、投资资金流的影响。其二，10 年
期美债收益率下破 1.4%，TIPS 收益率转负则是预期全球基本面转弱、货
币政策转松，也属典型的避险操作，对全球基本面弱化的预期也在近期公
布的 PMI 等数据中部分反映。其三，上周 A 股与港股表现有所分化，港股
体现全球 risk-off 风格，A 股的强势则是资金、情绪、关注度等共振的结果。 

 

展望与投资启示 

疫情扰动下，海外风险资产出现调整，黄金、美元都临近阶段性高点，处
于比较标准的 risk-off 状态中，而国内股市在多方面共振下表现较好。内外
行情演绎都到了一个小高潮，后续将检验各自成色，且由于有疫情这一共
同驱动因素在，情绪分化或难一直维持。我们认为疫情全球扩散范围和深
度影响都很重要，各国后续政策应对是关键。国内整体收敛趋势不改，总
体对股市偏有利，谨防海外市场情绪传导，债市利率有望二次探底，短期
胜率仍存，中期赔率弱化。黄金昨晚冲高回落反映了部分情绪分歧，但核
心逻辑不改，战略配置可坚持。美元短期有惯性，但“后劲”有待观察。 

 

风险提示：疫情超预期扩散，地缘政治事件出现。 

相关研究 
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疫情发展进入新阶段，焦点从国内初见成效转为海外扩散，全球市场 risk-off。其中，美

元与黄金双双走强，分别创下近 3 年来和近 7 年来新高；美债收益率快速下行，TIPS 实

际收益率转负；A 股与港股表现背离，A 股尤其是中小创持续表现突出，港股则随全球权

益资产出现调整。在此过程中，存在哪些机会与风险？ 

 

背景：疫情新阶段，全球货币政策宽松预期与避险情绪升温 

近一周，海外特别是韩国、意大利、伊朗等疫情迅速加剧，引发社会与市场紧张情绪。上

周（2.17-2.23），全球（除中国外）新增确诊病例 1086 例，新增死亡病例 14 例，增速明

显高于此前水平，特别是韩国爆发大规模聚集性病例，意大利新增病例也快速上升。作为

应对，韩国总统文在寅 2 月 23 日发布紧急讲话，宣布把新冠疫情预警上调至最高级别“严

重”。疫情在全球扩散，尤其是包括法国、英国等在内出现了无中国旅行史的病例，引发

海外社会与市场关注，担忧持续升温。 

 

图表1： 过去一周，海外疫情明显恶化  图表2： 2 月 23 日全球疫情地图：日本、韩国也开始大规模出现 

 

 

 

资料来源：WHO，华泰证券研究所  资料来源：WHO，华泰证券研究所 

 

疫情冲击下，原本脆弱的全球“弱复苏”预期蒙尘。今年 1 月，受益于去年各大央行放松

货币政策，且中美贸易摩擦、英国脱欧等不确定性事件逐渐取得阶段性进展，全球经济进

入了“弱复苏”阶段，主要国家制造业 PMI 均出现回升。但疫情发酵以来，中国开始实行

管制人员流动、推迟复工等政策，一季度经济增速“挖坑”看起来难以避免。相应与中国

经济关联度较高的东亚地区和部分欧洲国家等增长预期开始恶化，加上疫情对海外经济体

正常运转也造成了一定影响（如意大利开始封锁城镇等），美国、法国公布的 2 月制造业

PMI 已经出现下滑，而受疫情冲击更大的服务业 PMI 来看，美国、日本的下滑更为明显。 

 

图表3： 已经公布的各国 2 月制造业 PMI 中，美国、法国出现下滑 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 受到冲击更大的服务业来看，2 月美、日 Markit PMI 明显下滑  图表5： 除美国外，2 月以来各国 2020 年增速彭博一致预期均有所下调 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

“弱复苏”遭遇“强干扰”下，新兴市场央行开始行动，市场对发达国家央行货币政策松

动的预期也明显升温。在海外疫情尚未明显扩散时，与中国经济关联度较高的部分经济体

已经开始降息，以应对中国经济暂时放缓对本国可能的冲击。而上周疫情在海外扩散以来，

印尼也加入降息行列，彭博调查显示市场对疫情重压下的韩国央行 2 月 27 日降息也基本

是一致预期。对此前一直表态处于货币政策观察期的发达国家央行而言，短端利率衍生品

市场的走势也反映出降息预期开始升温。 

 

图表6： 2 月已有 7 家主要新兴市场央行降息，应对经济潜在下行风险 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 联邦基金期货与隔夜指数掉期分别显示，市场预计美、欧央行 2020 年将分别降息约 50、10BP 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

本已处于高位的风险资产价格遭遇疫情冲击，市场避险情绪升温。在疫情发生前，以标普

指数/伦敦金价衡量，风险资产相对避险资产的价格已经上升至相对高位，本就处于相对不

稳定的状态。疫情冲击下，市场基本面恶化的担忧上升，相对偏高的风险资产价格承压，

反应较为剧烈，又反过来助长了避险情绪，美元、黄金上涨，美债收益率下行，除美元外

的货币汇率普遍出现调整。 

 

图表8： 风险资产相对避险资产的价格已升至相对高位  图表9： 避险情绪推动下，金价、美元上涨，美债收益率下行 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

“反常”表现的背后“事出有因” 

美元、黄金双双走强，是二者作为广义避险资产的共性盖过了计价效应 

美元与黄金双双走强，计价效应隐含的负相关性“失效”。疫情发酵以来，美元指数和国

际金价双双走强，美元指数兵临 100 关口，伦敦金价创下 2013 年以来高点，盘中最高超

过 1689 美元/盎司。实证经验上，由于计价效应，美元与黄金走势通常负相关，2010 年

至今，美元指数与伦敦金价的相关系数约-0.5，但近期二者共同走强似乎违背了这一规律。 

 

但实际上，黄金与美元的联动性，在“常规模式”与“避险模式”下略有不同：常态下，

美元对黄金体现计价效应，二者呈负相关；避险时，美元与黄金都是广义上的避险资产，

二者可能同向走强，这正是目前情况。我们用黄金、美元 40 天滚动相关系数>0.5 来划分

表征二者同向波动的状态，符合这一条件则说明在过去 40 天（2 个月）内黄金与美元表

现出正相关性，粗略比较下，这一状态与 VIX 等避险情绪指标有一定吻合，侧面验证了“避

险模式”是黄金美元同向波动的一种可能解释。 
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图表10： 以 40 天滚动相关系数>0.5 衡量黄金、美元的同向变化，往往与避险情绪高涨时相关 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

美元今年以来的强势，从指数成分上看首先是欧元的弱势，背后是对欧美基本面预期的分

化。我们将 2005 年欧元区/美国实际 GDP 标准化为 1，并使用累乘的方法计算了 2006 年

以来欧元区与美国实际 GDP 的累计增长，发现与欧元兑美元汇率有一定相关性，实际上

欧元自 2006 年以来的贬值趋势，背后正是其实际 GDP 相比美国下滑。故年初以来欧元

的弱势也可以解释为对二者基本面观点的分歧，1 月的制造业 PMI 也提供了佐证。相对稳

健的基本面，也使得美联储官员们相比其欧洲同行总体表现得更偏鹰派，同样对美元形成

支撑。此外，包括汽车、数字服务税等在内的美欧贸易摩擦仍时有反复，对情绪也造成了

负面影响。 

 

图表11： 欧元的弱势反映的正是对基本面的偏悲观观点  图表12： 1 月美国制造业 PMI 改善幅度明显大于欧洲 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

另一方面，今年以来作为传统避险货币的日元表现不佳，是造就本轮美元指数表现突出的

重要原因。日元是美元指数的第二大成分，同时也是传统避险货币，往往在避险情绪快速

发酵时也趋于升值，从而制约美元指数走强的空间。到 2 月上半月为止，这一规律仍然基

本成立。但截至 2 月 24 日“钻石公主号”邮轮已确诊 691 例，日本在疫情中也成为“重

灾区”，加上 2 月 17 日公布的 2019Q4 实际 GDP 季比折年-6.3%，创 2014Q2 以来最低

水平，央行官员表示若疫情明显影响了基本面，将毫不犹豫继续宽松货币政策，压制了日

元表现。此外，传统意义上日元作为避险资产的一种可能解释，就是“借低息日元、买高

息资产”的 carry trade 在避险情形下的平盘，但 2 月以来日本连续两周出现国内大量资

金净买入外币资产，显然这个渠道没有起作用。 
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图表13： 欧元与日元分别自 2 月初及中旬以来持续走弱，推升美元指数 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

10 年期美债收益率下破 1.4%，TIPS 收益率转负是预期全球基本面转弱、货币政策转松 

在本轮行情中，10 年期美债收益率也一路下行至 1.4%以下，TIPS 收益率转为负值，也

是典型的避险操作，与美元上涨并不矛盾。单从基本面角度，基本面好转会带来美元升值、

美债收益率上行，看起来二者应是正相关关系。但实际情况会更为复杂：由于美债相对已

经深陷负利率泥潭的欧、日债而言，可算是“高收益”的“无风险资产”，在避险情绪上

升时，美债自然受到追捧，收益率下行与美元上涨并不矛盾。 

 

而对于 TIPS 收益率转负，则可以从两个角度进行理解：一方面，实际收益率=名义收益

率-breakeven，其中 breakeven 可视作通胀预期，近期疫情快速扩散时，从密歇根大学调

查数据与 5 年/5 年 breakeven 来看，通胀预期均无明显变化，所以实际收益率下行转负可

以视作名义收益率下行的结果；另一方面，如前述，受疫情影响，全球市场已经开始下调

各国增长预期，美国在此情况下也难以独善其身，增长预期下滑难免，事实上新公布的 2

月 Markit PMI 已有部分反映。 

 

图表14： 在避险时，美债可算是“高收益”的“无风险资产”  图表15： 美国通胀预期变化不大，名义收益率下行带动实际收益率下行 

 

 

 

注：2 月 24 日数据，收益率单位为%。 

资料来源：Bloomberg，Wind，华泰证券研究所 

 资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

另一方面，美债收益率大幅下行，还叠加了预期美联储会重新转松的意味。随着去年美联

储、欧央行转松逐渐收到成效，中美贸易摩擦、英国脱欧等事件逐步解决，企业信心得以

恢复，各大央行都转入货币政策观察期。但在疫情快速扩散、基本面出现恶化迹象时，新

兴市场央行率先应对，而在发达国家中，由于美国货币政策空间较为充足，市场自然开始

猜想美联储继续宽松，进而造成美债收益率曲线倒挂，且宽松预期对美债与黄金都形成了

支撑。 
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图表16： 美债 3 个月/10 年收益率曲线再次倒挂  图表17： ED 期货隐含未来 1 年降息幅度上升，支撑美债与黄金表现 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

A 股与港股表现分化，实则是二者驱动力差异所致 

A 股自春节后开盘首日大幅调整以来，后续走势持续向好，与港股表现形成对比。上证综

指上周（2.17-2.21）上涨 4.2%，年初至今仅微跌 0.6%，而恒生指数上周下跌 1.8%，年

初至今下跌 4.9%，走势出现一定背离。考虑到 A 股中小创表现更好，与港股间的分化会

更为明显。 

 

图表18： A 股与港股上周走势出现一定背离  图表19： 从创业板指相对其他指数的 PE 倍数来看，行情分化明显 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

稍微把视角放宽，春节后 A 股的表现与港股分化，实际是与全球主要国家股市分化的缩

影。武汉 1 月 23 日宣布“封城”，也正好是 A 股春节前的最后一个交易日，从那时至 2

月 21 日，A 股表现明显好于全球主要国家股市，特别是新兴市场股市平均水平。可算是

小小地走出了一波独立行情。 
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