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美元升势的启幕 

宏观摘要： 

市场等待的欧央行议息终有落地，在前期央行的预期管理影响下，市场的

震荡并不明显，相反在预期落地略带鸽派的解读下欧元多头短期呈现利多

出尽状态。市场的交易逻辑继续转向美国。 

从 9 月开始引导市场的通胀预期回升，在美国新财年开启之际带动美债利

率水平的上升。似乎美国财政端的分歧在经历了前三季度的纷纷扰扰之后，

有加速落地的可能。而伴随着欧洲交易的告一段落，分流市场的资金继续

走向欧洲外围——美国的财政料成为吸引眼球的中转站。 

宏观策略： 

全球货币：调升美元至超配。随着宏观主题从货币转向财政进一步明显，

假定美国财政端影响中性的情况下，市场预期引导的风险偏好上升料继续推升

美元（EURUSD 维持 1.2 以下偏空思路；AUDUSD 空单继续持有，目标 0.6；

后期关注 EURJPY 空单的入场机会）。人民币依然存在较大压力，贵金属货币

维持对冲解除后低配推荐。 

全球股票：维持低配建议，随着美欧央行货币政策进一步收紧，全球资产

配置的调整进一步明朗。维持强弱排序：欧洲>美国>日本>新兴。国内股票随

着地产向下周期的进一步确立，降低成长板块配置比例，继续增加防御配置。 

全球债券：维持低配建议，继续做平美债收益率曲线（空 US2s10s，目标

 50BP，止损 100BP，并关注年底之前美国财政积极政策推出的可能，进行

滚动止盈）；随着 10 月欧央行货币政策改变落地，继续关注做多欧债利差的机

会（多 ITA2s-DEM2s，目标 70BP，止损 31BP）；国内紧信用周期料延续，伴随

着宏观利率风险的释放，关注信用利差走阔的机会。 

全球商品：维持中性配置，继续关注原油远期曲线变化带来的工业品和农

产品之间的强弱轮动，并择机入场。在利率上升周期，关注商品对权益资产的

相对收益机会。 
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核心图表：美元和美债的逻辑图 

 

图 1： 宏观逻辑   

 
数据来源：华泰期货研究院   
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引 

不是开始，也不是结束，我们认为全球资产价格正朝着深水区进发。美联储 10 月开启了资

产负债表缩减的进程，欧央行开始了边际上降低购债的转变，相比较美联储延续两年左右。

两年以来美国的经济继续朝着增速“饱和”运行，而使得更大力度的财政扩张推出阻力重

重；但是在中期选举的迫近下，两党之间的利益分歧进入妥协，2018 年的预算案有惊无险

的通过，等待在前方的是折中版的税改和医改的可能继续落地。 

 

图 2： 美国市场通胀预期的变动——是在逐步好转吗 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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无论是美国还是欧洲、中国，通胀过快上行的结果只能进一步收紧货币政策，预防货币的收

紧滞后于通胀带来的风险。而这一点在 9 月份市场通胀预期转变（美债盈亏平衡通胀率阶

段性触底回升）之后，料继续推动着市场预期的转向。未来通胀的快马如何演绎，将影响着

大类资产定价的时钟从过去低通胀向高通胀切换的节奏。 

 人民币变量还能否保持平静 

年初至 9 月，在国内经济并不悲观、外围美元走势回落等因素的带动下，人民币维持持续

的升值势头，而在二季度经济数据表现强劲之后 8 月开启了加速升值的势头。9 月初央行调

降外汇准备金率的意图下，市场扭转了前期快速升值的势头。 

如果说，人民币的升值背景下贸易项下传导的是通过的预期，那么在 9 月单边升值预期的

改善情况下，向外释放的是预期的转变——从通缩的改善逐步过渡到通胀的阶段。 
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图 3： 人民币远期走势 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 4： FDI 同比走势  图 5： 黄金内外比价 
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 能源价格是否存在加速回暖可能 

2016 年 OPEC 的协商从冻产至减产，对于原油供给侧的带动尤为明显，全球油市展望的平

衡从 2020 年大幅前置至 2018 年。受此影响，国际油价在触及 20 美元/桶低位之后，展开了

较为乐观的升势，及至十月底，国际油价已两倍于此前低位水平。油价的乐观也带动了全市

场的风险偏好水平呈现出持续上升的格局。无论是权益类资产还是商品，均表现出较为正

面的特征。展望未来，从基数效应来看，即使没有外部力量的影响，油价稳定在目前的水平

上，对于通胀影响相对积极。 

 

图 6： 能源走势   图 7： 风险资产波动率 

 

 

 
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 8： 美联储资产负债表  图 9： 美联储总资产增速 

 

 

 

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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中国经济展望：等待阶段性见顶后的风险外溢 

从短期来看，在供给侧改革延续以及地产政策进一步转型的过程中，我们认为地产周期依

然处于向下周期，对于经济而言信用依然面临收缩的风险。从长期来看，中国经济的结构性

转型以及人口结构的拐点尚未到来，经济依然处于长期降速的阶段。所以，经济的回落压力

依然需要相对宽松的货币环境来熨平市场预期的波动。 

 

图 10： 人民币远期走势 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 11： 消费增速  图 12： 消费部分分项 

 

 

 
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 13： 投资增速  图 14： 投资资金来源增速 

 

 

 

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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十九大继续强调了资金的脱虚向实，经济结构的转型延续。在这一过程中，我们预计银行部

门的流动性状态依然将延续相对紧张的格局。这一结构性转变的状态料将继续压缩资产负

债表增速，对其他存款性公司和对其他金融机构债权增速料进一步回落。 

 货币：受到制约结构性宽松 

在 2018 年结构性降准到来之前，我们认为货币的宽松依然受到限制。一方面外围市场的利

率存在的上行风险约束了国内利率的下行空间，另一方面通胀回升的预期上升降低了货币

政策宽松的程度。前期供给侧结构性紧张带来的供需失衡料存在继续向下游传递的可能，

而猪周期的继续向下继续挤压着上游养殖的状态，预计这种挤压面临的反弹在逐步上升。 

 

图 15： 利率走廊  图 16： 金融机构资产负债表增速 

 

 

 

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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大类展望：继续关注流动性的收缩风险 

四季度国内外经济变频的风险在加大，制约了政策行动的空间。经济预期发生转换的同时，

需要谨防价格的过快传递，利率反弹依然在路上。 

 权益资产 

截止 10 月的三个月，全球权益资产继续呈现出风险偏好上升的特点，市场结构方面新兴市

场继续引领发达经济体权益资产走势。一方面，无论是新兴市场还是发达经济体，经济阶段

性向好的格局没有改变。另一方面，从发达经济体内部，欧洲市场跑输美日等权益市场，主

要在于虽然欧洲经济复苏态势没有改变，但是欧元的强劲上升影响了欧洲出口部门的盈利

预期，缩减了权益资产的估值水平。 

国内市场来看，主板和中小板虽然维持上涨格局，但是成长板块面临的压力在逐步增大。展

望 11 月，随着地产信用收缩的逐步开启，权益资产仍存调整风险，建议关注 IF/IC 跨期价

差扩大的机会。板块方面，随着经济转型的进一步推进，关注相关板块行业集中度增加带来

的机会。 

图 17： 主要市场股指截止 10 月 QoQ 涨跌幅   

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院   

 

 固定收益 

截止 10 月的三个月，虽然利率资产维持上涨态势，但是 10 月份开启的调整显示出市场的

交易逻辑在发生改变。从全球来看，主要央行均释放货币宽松收缩预期（美联储开启缩表进

程，欧央行宣布未来的降低资产购买计划）的情况下，利率敏感性资产受到较大压力，利率

资产涨势回落，而尤其以新兴市场为代表的利率反弹和信用利差扩大更为明显。这些都体

现出全球宽松逐步降低甚至逆转的风险在利率市场开始反应。 
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国内来看，央行继续维持稳健中性的货币政策操作，并在十月末开始逐步拉长了流动性投

放的久期，市场在流动性结构紧张不变的情况下，出现了较大调整。展望 11 月，利率水平

在货币政策宽松有限的情况下依然存在回升压力。在人民币不再向外输出“通缩”的情况

下，关注内外利差收窄的可能。 

图 18： 主要市场固定收益季度涨跌幅   

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院   

 

 外汇资产 

10 月美元指数扭转了弱势，一方面美国经济受到飓风带来的负面影响逐步消退；另一方面，

欧央行在开始降低资产购买量的预期落地之后，市场对于欧洲的押注开始流出。需要关注

随着市场预期的转变，未来资金流动逆转的风险在继续加大。 

图 19： 主要美元兑其他外汇截止 10 月 QoQ 涨跌幅   

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院   
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 商品资产 

10 月的商品类资产出现了较大波动。工业金属整体震荡偏强，在供给侧改革延续、对经济

展望乐观的情况下，市场风险偏好出现了较大波动。另一方面，贵金属在 10 月继续呈现调

整格局，利率的回升降低了贵金属的投资需求。预计在市场交易逻辑继续转向的过程中，贵

金属仍将面临利率回升带来的较大压力。 

 

图 20： 主要商品 10 月涨跌幅  图 21： 能源季度变化 

 

 

 
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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