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徐闻宇

2017.09.24



2

目录

• 股债汇和商品

• 利率曲线变动

大类资产回顾

美联储议息会议对商品的影响

大类资产展望



3

大类资产走势：权益

来源：Bloomberg, 

风险偏好的降低

股市

• 上周欧洲股指好于美国。受美联储开启缩表进程等因素影响，美国风险偏好较为谨慎，美股延
续前期新高后高位震荡。欧洲股市相对较为乐观，尤其是边缘国家。A股维持上涨格局，但是
后半周调整幅度较大，短期内料维持波动性上涨格局。
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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出现较大调整，以新兴市场下行为甚。美联储宣布10月开始缩表压抑市
场风险偏好。但是需要注意的是，美欧的高收益债信用溢价周度继续降低，值得关注。

新兴：信用溢价降低

利率反弹开启？
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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，对日元升值尤为明显，在日央行依然维持相对宽松的货币
政策姿态之后，日元压力继续增加。我们注意到，在美联储宣布缩表之际，新兴市场和资源货
币均出现了一定程度的抛售。

弱美元  反弹？

强人民币不再
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大类资产走势：商品

来源：Bloomberg, 

商品

• 上周商品中以贵金属的下跌尤为亮眼。美国经济数据的延续表现超预期以及美联储相对鹰派的
货币政策宣布抬升了实际利率水平，压制贵金属价格。上周工业品维持上涨，但是内部分化开
始加大。
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利率曲线变动：上升能延续吗

来源：Bloomberg, 

美国收益率曲线 德国收益率曲线

日本收益率曲线 意大利收益率曲线
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直接角度：流动性——利率

来源：BI

美联储利率点阵图（9月 vs 6月）

加息会提高企业和个人持有的短期债务
成本。如果美联储过度收紧，外汇和黄
金等其他相关资产将出现大幅波动。

但从较长期来看，美联储这次的点阵图
似乎给市场释放出某种“鸽派”信号。

年底1次
2017年3次

2018年2次
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直接角度：流动性——利率

来源：Bloomberg

联邦基金利率期货预期的加息概率

125-150

71.4 %
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直接角度：流动性——利率

来源：Bloomberg

美元短端利率水平——重定价的开始和宽松的延续

1.33 %

1.18 %
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直接角度：流动性——利率（负债端）

来源：Bloomberg

流动性宽松的原因——美国银行超储回升

Dec 2016：1,925,063
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直接角度：流动性——利率（负债端）

来源：Bloomberg

流动性宽松的原因——财政部的账户
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直接角度：流动性——利率（负债端）

来源：Bloomberg

重新宽松的美国（和其他国家）金融环境

0.856
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直接角度：流动性——QT（资产端）

来源：Bloomberg

美联储10月开始缩减债券持有量

-2.5 %
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间接角度：对经济的影响（1）

来源：Bloomberg

美债期限利差——继续收窄？

82 BP
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间接角度：对经济的影响（1）

来源：Bloomberg

美债期限利差——继续收窄？

2.21 %



18

间接角度：对经济的影响（1）

来源：Bloomberg

美债期限利差——继续收窄？
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间接角度：对经济的影响（1）

来源：Bloomberg

美债期限利差——继续收窄？

税改？
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间接角度：对经济的影响（1）

来源：Bloomberg

中美利差的收窄和国内的宽松环境

136 BP

120 BP

51 BP

77 BP
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间接角度：对经济的影响（1）

来源：Bloomberg

中美利差的收窄和国内的宽松环境

136 BP
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间接角度：对经济的影响（2）

来源：Bloomberg

通胀去哪了——耶伦的迷思
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间接角度：对经济的影响（2）

来源：Bloomberg

通胀去哪了——通胀预期改善
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间接角度：对经济的影响（2）

来源：Bloomberg

通胀去哪了——通胀预期改善



25

间接角度：对经济的影响（2）

来源：Bloomberg

商品所处的位置和通胀/利率

上一轮商品周期
启动时的比价

目前的比价
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间接角度：对经济的影响（2）

来源：Bloomberg

商品所处的位置和通胀/利率
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间接角度：对经济的影响（2）

来源：Bloomberg

商品所处的位置和通胀/利率
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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。


