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宏观流动性观察 009：等待周期的转变 

宏观流动性摘要： 

经济周期：守望余光，风格切换。在 9 月月报中我们提出在周期末端需要关注财政扩张和

风险事件，随着欧央行下任行长人选的落地、美国财政扩张带来的流动性压力对于市场预

期影响加强，我们认为未来需要关注周期转换背景下的风险资产配置过程。经济衰退末端

的大类资产已经定价了周期的可能转变，关注预期改善过程中对于风险资产的配置机会。 

利率周期：继续关注预期转变下的流动性冲击。市场对于经济的预期在 9 月份继续表现出

改善的迹象，但是实际的利率周期依然处在极度宽松的象限。美国财政的非常规扩张带来

美国和外部经济周期以及货币周期的不同步，这种分化即推动了外部风险资产的调整，也

引致了流动性压力从离岸转向在岸。这种情况下，美元流动性的压力面临测试。相应地经

济周期转变预期叠加流动性压力需要改善的现实，关注美元流动性压力的释放，以及带来

的对于周期转折背景下的风险资产“洼地”。 

宏观流动性：流动性风险等待释放。推动全球库存周期改善的重要条件，我们认为在于美

国和外部经济周期从分化进入共振，而在全球经济存量博弈的今天，触发这一状态转变的

阀门可能在于利率周期分歧形成的美元流动性压力回归。9 月美联储重启了回购市场操作，

但是美联储货币政策仍在“加息中期调整”之中，需要关注流动性压力对于美联储货币政

策实质性的预期转变倒逼影响。从这一意义而言，无论是已经定价周期转变的大类资产，

还是开始修复的宏观经济预期，仍缺乏美联储转向这一条件对于周期转变的确认。 

宏观策略：继续关注流动性冲击的配置空间。利率周期相对极端的宽松，以及信用周期缺

乏改善的想象空间，我们认为是美元政策的未转向限制了周期从尾部走出。从当前的经济

数据来看，美国经济的仍维持“景气”是美联储对转变政策保持谨慎的主要约束，但是美

元的流动性风险正在对美联储保持“按兵不动”姿势提出挑战。我们认为在前者未明显恶

化的背景下，后者的风险释放将推动美联储释放政策转变的实质性信号，未来的风险资产

配置机会仍在于美联储对于流动性信号条件的明确。  

https://www.htfc.com/main/a/20190825/80103227.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190825/80103227.shtml
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宏观回顾：大类资产定价了一轮衰退周期 

年初以来全球大类资产呈现出共振性的上涨特征：无论是作为顺周期的权益资产、商品资

产，还是逆周期的利率资产。甚至作为全球经济流动性因子的美元，在这一过程中也继续表

现出强劲态势。具体来看—— 

权益资产：发达经济体股指继续领涨于全球权益类资产，新兴和日本股市表现较

为疲弱； 

利率资产：全球的宽松预期叠加着英国脱欧、中东变局等风险事件的影响，利率资

产继续强劲上涨； 

商品资产：黄金涨势一枝独秀，体现出市场对于经济的衰退担忧中避险情绪的反

馈，且工业品中像铁矿石、基本金属、石油等受到供给冲击的扰动进一步增强。 

外汇资产：特别的，我们注意到大类资产的共振性上行过程中，全球流动性指示器

——美元指标仍保持强势。 

 

大类资产之间的这种避险资产和风险资产同涨、流动性预期扩张和实际紧张的分歧表现，

我们认为是对于衰退经济的一个定价，且对于衰退的定价正在接近尾部（利率宽松 → 信

用扩张）。 

 

图 1： 全球大类资产走势——充满分歧的共振 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 
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实体经济表现仍处在相对定价的悲观区间，流动性宽松现行推升了资产价格上涨。尽管经

济的晴雨表——股市在 2019 年表现出强势特征，和 2018 年表现出相反的走势，但是从实体

经济的反馈来看，我们当前依然处在一轮周期的尾部，全球制造业 PMI 仍处在悲观方向。

特别的我们注意到在经济周期下行过程叠加中美经贸冲突对于第三国的影响，欧洲特别是

德国受到了较大的负面冲击。截止 9 月份，德国制造业 PMI 回落至 41.4，2019 年维持在 50 

的收缩区间运行且持续走低，相比较 2008 年初 61.1 的高景气形成强烈的反差。同时，另一

大经济体日本，尽管在质化宽松（QQE）的带动下走出了多年的增长停滞，但是受到外部

环境影响 2019 年制造业 PMI 也回落至 50 以下。这种经济环境下的资产价格上涨，我们认

为更多是对于衰退的流动性定价。 

全球消费和全球贸易代表国均处在下行状态。我们选取有代表性的下游国家——美国，和

代表性的中游国家——韩国，来侧面观察全球经济所处的状态： 

作为驱动全球经济周期的领头羊，对美国经济周期的见顶预期直接影响了全球从

上游到下游的调整过程。9 月公布的美国制造业 PMI 再次跌破荣枯线（49.1）显示

实体对于未来前景的悲观。 

作为全球经济和贸易的晴雨表，韩国、中国台湾、新加坡等经济体的出口在 2018

年后期持续回落，叠加政治博弈加剧了金融危机以来三轮库存周期下行时的市场

悲观。截止 9 月韩国出口同比增速（-13.6%）和韩国 KOSPI 指数同比增速（-13%）

均处在历史低位。 

 

图 2： 美国经济失速  图 3： 韩国经济失速 

 

 

 
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 4： 全球 PMI 整体继续悲观，特别是以德国为代表的欧洲经济体 

 
数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 
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利率周期：继续关注预期转变下的流动性冲击 

在衰退定价中，我们跟踪的利率周期指标显示，当期央行的利率处在 08 年维持时期的宽松

状态。衰退预期下 2019 年全球央行进入到真正意义上的“集体”降息环境。如果 2018 年是

资源国和新兴经济体在美国一枝独秀环境下应对资金流动压力的“逆周期”应对，那么 2019

年压力的进一步上升，带动对主体“美国”衰退的担忧触发的集体性降息。过去 3 个月主要

央行净加息/降息变化从去年 8 月的+15 次，回落到 9 月份的-24 次，接近 2008 年危机时期

的市场表现。而从市场预期来看，货币市场信号显示在 9 月份市场对于未来处在极端的降

息预期之中，故而引发了上述我们看到的大类资产在流动性充裕环境中共振过程。 

在市场已经定价了衰退，我们需要寻找的是实际经济表现（尤其是美国经济）对于前期衰

退定价的实现过程，过程或实现进一步加剧周期的下行，或证伪扭转市场的预期，我们认

为这是对于未来大类资产走势影响的十字路口，前者是对悲观的确认，从而提供“押注悲观

资产”的获利条件；而后者将修正头寸的拥挤，预期的转变将继续压缩资产的流动性空间。 

 

图 5： 过去 3 个月的加减息指标显示全球央行利率周期处在相当宽松象限 

 
数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 6： 续图 5，全球央行利率周期（黑线）和全球主要经济体经济预期（柱状图）对比 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

我们进一步对比了历史上市场的经济预期修复情况和利率周期的相关性，利率周期的节奏

往往落后于经济预期的变化速度：即在经济预期开始出现恶化的情况下，利率周期仍将在

前期“加息动量”下延续一段时间；而在经济预期刚开始出现好转的情况下，利率周期仍将

在超宽松的“降息动量”下运行，从而创造了市场对于经济预期的变化和对于利率周期的变

化错位。这一错位状况往往为市场的流动性风险埋下伏笔。从市场经济周期的角度来看，尽

管我们截止到三季度依然观察到下行的过程没有结束，但是市场对于经济的预期和实际经

济表现的“预期差”在 9 月已经准备好了改善，我们已经看到了市场预期差推动的宏观资

产在 9 月份的波动状况。从交易而言，我们认为需要关注的这两者之间的博弈： 

利率周期宽松的空间：极端宽松的利率周期下，未来大概率进入到两种宏观模式

——或出现系统性风险事件，或利率“类超调”之后的周期改善。 

经济预期修复的节奏：尽管市场风险仍在，但是从“实际经济”、“经济预期”的对

比来看，市场的悲观预期正在逐渐修复。 

 

流动性压力的来源不仅仅在于预期可能转变带来的资产头寸拥挤，更在于美联储货币政策
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图 7： 美元流动性压力开始上升  图 8： 流动性压力下，美联储扩表的概率在增加 

 

 

 
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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经济周期：守望余光1，风格切换 

站在当前时间点，我们认为需要关注四季度经济周期的企稳可能性。对于市场而言这一假

设下的资产配置依然需要关注风险资产的配置，机会的创造可能来源于流动性风险窗口提

供空间。 

从大类资产定价的角度，市场对于经济的刻画领先于经济的实际表现；而年初至今流动性

驱动下的衰退定价，我们认为是对于周期阶段性“余光”回升的表达。从利率周期和市场预

期的历史分化上的分化，我们间接认为当前的再次分化是在定价周期一次转折的过程： 

风险资产对周期反馈：随着全球库存周期在 2018 年下半年快速下行，风险资产已

经做出的反馈——全球股票市值同比进入负增长。随着逆周期调节，压力从“经济

悲观”转向“利率宽松”，权益资产首先反馈这一变化，同比增速趋于转正。 

周期的市场指标反弹：我们以债券市场中的十年期美债收益率、商品市场中的铜

金比价来指代不同市场对于周期的反馈，8 月以来基本金属的强力反弹、9 月以来

债券收益率的反弹显示出市场开始定价周期的见底过程。 

 

图 9： 全球股票市值同比增速站稳  图 10： 利率市场、商品市场反馈积极 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

从大类资产定价的相关性上，我们也看到周期定价的相关性开始触底，我们当前正在等待

的是本轮库存周期的见底回升： 

                                                             
1 参考 2018 年 12 月 3 日年报《周期谢幕，守望余光》，认为短期来看信用扩张的状态将延续。 
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