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宏观策略

——看美欧之间的分化
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大类资产走势：权益

来源：Bloomberg, 

货币 vs 资产价格

股市

• 上周主要国家股指涨跌互现，日本和新兴市场领涨。美股在美联储加息和科技股调整之后表现
平淡。上周明晟公司宣布将A股纳入MSCI指数，改善了市场风险偏好，大盘股继续表现优异。
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大类资产走势：债券

来源：Bloomberg, 

债市

• 上周主要国家主权债表现上行，其中英国在通胀预期上升和英国央行加息预期之下领涨。但是
各市场高收益债在美联储加息之后均遭到了减持，新兴市场表现尤为明显。

通胀预期强烈

 对冲政治不确定
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大类资产走势：外汇

来源：Bloomberg, 

* 美元兑其他币种

汇市

• 上周美元延续阶段性企稳反弹走势，对澳洲、俄罗斯、巴西、墨西哥等资源国货币上行更为明
显。人民币在双向波动预期增强之后，伴随着美元上行小幅趋贬。

资源



6

大类资产走势：商品

来源：Bloomberg, 

商品

• 上周商品除工业品外继续表现出调整格局。在美国能源产出继续增加、伊朗局势并不明朗情况
下油价出现大幅下挫，拖累整体商品走低。
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利率曲线变动：扁平化

来源：Bloomberg, 

美国

日本 意大利

德国
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6月美联储经济预测更新

来源：FED
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经济分化明显

来源：Wind

花旗经济惊喜指数

4.7

-73.3-117.2

-74.6
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经济分化明显

来源：Wind

花旗经济惊喜指数

-79.3
-109
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欧洲PMI

来源：Wind

欧元区6月制造业PMI初值57.3，为74个月新高；
综合PMI初值55.7；服务业PMI初值54.7。

57.3

59 (2011.2)57.7 (2006.6)

+ 0.3
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美国PMI（Markit）

来源：Wind

美国6月Markit制造业PMI初值为52.1
创去年9月以来最低，预期53和前值52.7

52.1

- 0.6
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美国PMI（ISM）

来源：Wind

ISM制造业PMI ISM非制造业PMI

采购经理人指数

• 美国5月ISM制造业指数54.9，高于预期54.7和4月前值54.8。ISM制造业商业问卷委员会主席：
只要ISM制造业指数高于43.3，即说明美国整体经济处于扩张，目前整体经济连续96个月处于
扩张周期。如果按照5月的水平测算，今年美国GDP有望实现3.7%的增幅。

• 5月美国ISM非制造业指数为56.9，低于预期值57.1，4月为57.5。这是该指数连续89个月处于
荣枯分水岭50上方，代表服务业等非制造业企业继续扩张。

54.9
56.9
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领先指标

来源：Wind

CB 领先指标 OECD 领先指标

领先指标

• CB领先指标显示，美国5月领先指标127，同比+3.5，环比+0.3，依然为扩张状态。

• OECD领先指标显示，美国4月领先指标99.76，环比减0.02；欧元区4月领先指标100.46，环
比增0.04；美欧指数缺口为-0.7，较3月-0.64扩大。

- 0.7

127
125.9 (2006.3)

2012.1-2015.42003.8-2006.4
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政策不确定性

来源：Wind

欧洲政策不确定性下降的溢价 产出缺口接近封闭

政策不确定的收敛

• 欧洲：大选年、英国脱欧。（结束QE？）

• 美国：特朗普。（特朗普2.0？）

英国公投脱欧 (2016.7)

欧债危机 (2011)

欧债危机 (2011)

次贷危机 (2007)
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宏观大类资产趋势研判
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外汇：

• 美元非空（美欧经济预期差、政策溢价的回归）

股指：

• 短期反弹（MSCI，经济数据不弱）

• IH沽空机会（负债端管理、脱虚向实）

国债：

• 谨慎对待反弹（金融监管加强延续）

• 等待左侧转右侧交易的时机

风险点：

• 中国经济数据超预期转弱市场宽松预期上升（国债的配置机会）
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免责声明：本报告中的信息由华泰期货整理分析，均来源于已公开的资料，报告中的信息分析
或所表达的意见并不构成对投资的建议，投资者因报告意见所做的判断，以及有可能产生的损
失自行承担。

风险揭示：期货交易属于高杠杆、波动频繁及幅度剧烈特点的金融投资工具，投资者需对交易
带来相关风险具备充分的认知和承受能力。


