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首席宏评（第81期） 

2020：五大趋势下的大类资产配置建议 

 核心摘要 

1）趋势一：全球经济同步下行，货币政策继续宽松。降息与扩表仍将是 2020 年全球各大央行货币政策的主流。 

2）趋势二：全球经济政治不确定性有望否极泰来。2019 年贸易摩擦蔓延升级、发达经济体内部社会分化、地缘局势持

续升温带来的三重不确定性或在 2020 年有所消减。不过，全球经济政治不确定并非完全消退，2020 年美国大选及其外

溢效应或是不确定性的主要来源。  

3）趋势三：美元长周期“牛转熊”元年将至，但美元指数回落较为有限，波动区间可能为 93-97。 

4）趋势四：中国经济下行压力仍存，但幅度有限。预计 2020 年中国实际 GDP 同比增速将小幅放缓至 5.9%。 

5）趋势五：国内货币与财政继续宽松发挥逆周期调节作用。 

6）海外大类资产配置：美股可能震荡加剧，亚洲等新兴股市表现值得期待；美债收益率底部震荡，美债表现不会太差；

日元、瑞郎将强于美元，欧元相对弱势，新兴市场货币贬值压力减轻；大宗商品表现预计为：农产品>黄金等贵金属>原

油/动力煤>有色金属>黑色金属。 

7）国内大类资产配置上，上半年利率债将保持震荡态势，CPI 增速的高企会制约收益率的下行，疲弱的经济又会制约收

益率的上行。等到 2020 年春节之后、CPI 增速冲高回落之时，预计将在 2 季度至 3 季度，货币政策的空间将会打开，其

宽松的力度和节奏都将加快，从而利好股债。全年来看，股市温和向好，在经济转型、资本市场改革以及金融开放提速

的大背景下，不乏结构性投资机会。房地产市场在严调控下继续降温，长效调控机制建设稳步推进，不同城市房价分化

加剧：一二线相对稳定，三四线继续下行。不过，针对大型房企的融资工具产品风险较低。人民币兑美元汇率在 2020 年

预计在 6.7-7.1 区间震荡，震荡中枢大致在 6.9。 

2020 年，我们认为国内外宏观经济有以下几个重要趋势值得关注： 

趋势一：全球经济同步下行，货币政策继续宽松。2020 年，随着美国经济投资出口双弱带动劳动力市场与消费转弱，美国

经济会延续下行趋势，非美经济体则有望延续弱势，“美强欧弱”格局将转为“美欧双弱”，全球经济将同步下行。不过美国

经济回落程度仍存在不确定性，料难以失速下行。全球央行货币政策宽松的脚步恐难以停下，降息与扩表仍将是 2020 年全

球各大央行货币政策的主流。 

趋势二：全球经济政治不确定性有望否极泰来。2019 年贸易摩擦蔓延升级、发达经济体内部社会分化、地缘局势持续升温

带来的三重不确定性或在 2020 年有所消减。贸易局势方面，美方经济存下行压力，大选年有对“稳经济”和“稳市场”的

较强诉求，且驴象之争及弹劾压力会压缩美国内部施政效率，特朗普政府有阶段性缓和对华贸易摩擦的动力。加上韩日贸易

谈判即将开启，全球贸易摩擦蔓延升级趋势将遇阻。社会分化方面，英国脱欧局势缓和，欧元区内部分歧有所缓和；地缘政

治方面，美俄博弈趋缓，中东地缘局势降温，全球地缘局势逐渐趋于缓和。不过，全球经济政治不确定并非完全消退，2020

年美国大选及其外溢效应或是不确定性的主要来源。 
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趋势三：美元长周期“牛转熊”元年将至，但美元指数回落较为有限。近十年美元指数经历了近 50 年“三落三起”中最长

的一轮上行周期，这来自金融危机后美国经济的相对强劲与市场对美元的高信任度。2020 年，导致美元指数转为弱势的主

要原因有三：一是美国经济增速的继续下行将缩小其与全球经济增速之差，这导致美元作为反周期货币的特性被削弱；二是

美联储重启了降息与扩表的宽松周期；三是特朗普政府急剧趋向单边、保守、民粹与功利主义的行为，严重损害美国的全球

领导力与全球市场对美元的信心。美元长周期“牛转熊”元年将至，不过，考虑到欧元区经济仍将低位震荡以及全球经济政

治不确定性仍存，美元指数下行空间也不会太大，波动区间可能为 93-97。 

趋势四：中国经济下行压力仍存，但幅度有限。从三大需求来看，消费受居民可支配收入增速的支撑而逐渐企稳，但掣肘于

杠杆率的高企难有亮眼表现，汽车和地产消费有望边际改善；固定资产投资在地产投资韧性仍存以及基建投资回暖的支撑下

将会小幅反弹，制造业投资料将保持低位震荡；出口受全球经济回落及多轮关税负面影响的显现将继续保持弱势，“衰退型”

顺差对经济的支撑将会减弱。预计 2020 年中国实际 GDP 同比增速将小幅放缓至 5.9%。 

趋势五：国内货币与财政继续宽松发挥逆周期调节作用。在全球经济普遍回落、各国开启降息潮，以及中国经济延续下行、

就业压力增大的情况下，货币政策中长期偏宽松的趋势不变。2020 年货币政策的重心将更加偏向稳增长，降准、OMO 操作

利率以及 MLF 利率下调都值得期待。金融监管料将以稳为主，巩固过去成果，增量不会强化。财政政策仍将继续落实落细

减税降费政策，中央财政让利地方试点有望扩大，地方政府专项债资金使用效率提高、规模提升并将前置发力稳增长，老旧

小区改造在全国范围内有望加快推进。 

海外大类资产配置上，美股可能震荡加剧，亚洲等新兴股市表现值得期待；美债收益率底部震荡，美债表现不会太差；日元、

瑞郎将强于美元，欧元相对弱势，新兴市场货币贬值压力减轻；大宗商品表现预计为：农产品>黄金等贵金属>原油/动力煤>

有色金属>黑色金属。 

国内大类资产配置上，上半年利率债将保持震荡态势，CPI 增速的高企会制约收益率的下行，疲弱的经济又会制约收益率的

上行。等到 2020 年春节之后、CPI 增速冲高回落之时，预计将在 2 季度至 3 季度，货币政策的空间将会打开，其宽松的力

度和节奏都将加快，从而利好股债。全年来看，股市温和向好，在经济转型、资本市场改革以及金融开放提速的大背景下，

不乏结构性投资机会。房地产市场在严调控下继续降温，长效调控机制建设稳步推进，不同城市房价分化加剧：一二线相对

稳定，三四线继续下行。不过，针对大型房企的融资工具产品风险较低。人民币兑美元汇率在 2020 年预计在 6.7-7.1 区间

震荡，震荡中枢大致在 6.9。 

 

风险提示：1）海外政治经济局势变动超预期，如美国经济失速下行、重要国家极端政党上台、地缘政治冲突激化甚至爆发

战争等，均可能带来全球资本市场动荡，国内经济与资本市场也将相应承压。2）中美贸易摩擦谈判超预期恶化，特朗普执

政风格具有较大的不确定性，在中美签署协议之前，依然可能会存在反复。3）房地产投资出现失速下滑，逆周期调控政策

发力的效应有限，导致国内宏观经济下行超预期，上市公司企业盈利将遭受负面影响，股票、汇率等资产将显著承压。 
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