
1

宏
观
策
略

—
—
8月
折
点
临
近

徐
闻
宇

2017.07.30
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目
录

•股
债

汇
和

商
品

•利
率

曲
线

变
动

大
类

资
产

回
顾

8月
流

动
性

折
点

大
类

资
产

展
望
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大
类
资
产
走
势
：
权
益

来
源
：

B
lo

o
m

b
e

rg
, 

向
荣

的
新
兴

& 分
化

的
结

构

股
市

•
新
兴
市
场
受
资
金
流
入
大
幅
上
涨
，
国
内
结
构
分
化
延
续
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大
类
资
产
走
势
：
债
券

来
源
：

B
lo

o
m

b
e

rg
, 

债
市

•
利
率
债
上
涨
（
利
率
下
降
）
，
通
胀
难
上
去
Æ
货
币
难
收
紧
？

•
高
收
益
债
上
涨
，
利
差
收
窄
，
风
险
偏
好
上
升
？

风
险
偏
好
上

升
？

风
险

偏
好
下
降
？
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大
类
资
产
走
势
：
外
汇

来
源
：

B
lo

o
m

b
e

rg
, 

*
美
元

兑
其

他
币
种

汇
市

•
弱
美
元
下
的
各
类
资
产
生
态
！
！
！

强
欧

元
+ 强

资
源
币

= 弱
美

元
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大
类
资
产
走
势
：
商
品

来
源
：

B
lo

o
m

b
e

rg
, 

商
品

•
农
产
品
反
弹
的
证
伪
？

•
能
源
上
行
反
映
市
场
对
于
原
油
市
场
供
需
平
衡
的
逐
渐
看
好
？
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利
率
曲
线
变
动
：
利
率
暂
持
稳

来
源
：

B
lo

o
m

b
e

rg
, 

美
国

日
本

意
大
利

德
国
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目
录

大
类

资
产

回
顾

•8月
没

有
会

议
•8月

国
内

监
管

趋
紧

8月
流

动
性

折
点

大
类

资
产

展
望
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没
有
议
息
会
议
的
8月

来
源
：
米
筐
投
资

需
要
警
惕
全
球
流
动
性
的
拐
点
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美
元
：
流
动
性
的
源
头

来
源
：
米
筐
投
资

T
E

D
 利

差

1
4

.5

9
3



11

美
元
：
交
易
的
形
成

来
源
：

W
in

d

美
德
利
差

T
ru

m
p

A
n

ti-T
ru

m
p

L
o

n
g

 E
U

R
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美
元
：
Trum

p

来
源
：

W
in

d

美
国
经
济
政
策
不
确
定
性
指
数
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美
元
：
EU
R

来
源
：

W
in

d

美
国
经
济
季
节
性
走
势
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美
元
：
EU
R

来
源
：

W
in

d

S
o

ft &
 H

a
rd

 D
a

ta
 S

u
rp

ris
e

M
a

y
-J

u
ly
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美
元
：
EU
R

来
源
：

W
in

d

欧
元
区
经
济
景
气
指
数
和
欧
元

1
.1

7
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美
元
：
EU
R

来
源
：

W
in

d

欧
元
区
经
济
景
气
指
数
和
欧
元
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8月
通
胀
怎
么
走
—
—
预
期
影
响

来
源
：

W
in

d

全
球
主
要
经
济
体
通
胀
走
势
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8月
通
胀
怎
么
走
—
—
预
期
影
响

来
源
：

W
in

d

油
价
同
比
增
速

4
1

-5
0

Y
e

lle
n
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8月
通
胀
怎
么
走
—
—
预
期
影
响

来
源
：

W
in

d

美
元
指
数
和
油
价
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8月
通
胀
怎
么
走
—
—
预
期
影
响

来
源
：

W
in

d

通
胀
预
期
差
并
没
有
反
应
在
美
德
利
差
上
面

法
国

大
选

特
朗
普

当
选
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8月
通
胀
怎
么
走
—
—
预
期
影
响

来
源
：

W
in

d

美
欧
经
济
增
速
差
值
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8月
通
胀
怎
么
走
—
—
预
期
影
响

来
源
：

W
in

d

欧
央
行
政
策
预
期
差
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8月
通
胀
怎
么
走
—
—
预
期
影
响

来
源
：

W
in

d

欧
洲
通
胀
同
比
增
速
同
样
处
于
回
落
状
态

-
4

6
,4



24

8月
通
胀
怎
么
走
—
—
预
期
影
响

来
源
：

W
in

d

金
融
状
况
指
数

-
J
u

n
e
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国
内
：
降
杠
杆
、
紧
信
用

中
美
利
差
曲
线

+
1

3
4

 B
P
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国
内
：
降
杠
杆
、
紧
信
用

央
行
资
产
增
速

银
行
资
产
增
速
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国
内
：
降
杠
杆
、
紧
信
用

同
业
存
单
发
行
增
速

商
业
银
行
资
产
增
速
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国
内
：
降
杠
杆
、
紧
信
用

市
场
利
率
曲
线

央
行
政
策
工
具
箱

?
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国
内
：
降
杠
杆
、
紧
信
用

货
币
信
贷
增
速
差

v
s
 国

债
利
率

M
2

 =
 9

.4
%

信
贷

=
 1

3
.7

%
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国
内
：
降
杠
杆
、
紧
信
用

来
源
：

W
in

d

利
润
的
传
导
和
货
币
的
流
动
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目
录

大
类

资
产

回
顾

8月
流

动
性

折
点

•美
元

：
关

注
折

点
（

油
价

）
•权

益
资

产
：

逢
高

逐
步

降
低

仓
位

大
类

资
产

展
望
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宏
观
大
类
资
产
趋
势
研
判

徐
闻
宇

2017.07.30

外
汇
：

•
美
元
非
空
（
前
期
美
欧
空
单
逐
步
减
仓
，
关
注
油
价
和
美
元
指
数
的
负
相
关
性
）

•
美
债
长
端
利
率
的
回
升
（
随
着

9
月
临
近
，
关
注
美
联
储
预
期
管
理
）

股
指
：

•
短
期
结
构
性
反
弹
（
推
动
国
有
大
行
战
略
转
型
）

•
IH
沽
空
仍
需
等
待
（
负
债
端
管
理
、
脱
虚
向
实
Æ

中
小
金
融
机
构
）

国
债
：

•
稳
健
中
性
Æ

稳
健
：
短
期
反
弹
（
金
融
监
管
加
强
延
续
）

•
等
待
左
侧
转
右
侧
交
易
的
时
机
（

8
月
区
间
震
荡
，
关
注
基
差
扩
大
后
的
沽
空
机
会
）

风
险
点
：

•
油
价
大
跌
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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
。


