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策略摘要 

现实的周期仍处于下行过程，但是市场的定价已经开启了“新周期”的乐观。在期限利差

没有改善甚至进一步加深的背景下，4月市场波动率却继续回落至相对低位， 我们认为

这里隐藏的是风险，宏观策略上仍以防御为主。 

核心观点 

■ 市场分析 

宏观周期：全球宏观周期仍处于下行阶段。在 3月银行冲击触发的央行看跌期权交易驱

动下，市场定价的宏观周期开始了低位的反弹，但是真实的宏观周期下行的过程仍在

延续，信用周期下行的过程仍未结束。 

海外宏观：关注海外信用风险释放的风险。4 月宏观资产虽然出现了同比意义上的反弹，

市场波动率再次回落，但是在继续加深倒挂的期限利差影响下，信用周期仍将趋向于

回落，直到趋紧的宏观政策出现实质性的转向——美联储给出政策转变信号进行确认。 

中国宏观：弱复苏阶段市场仍将维持波动。4 月政治局会议对经济给出了开局良好但动

力不足的判断，宏观政策仍将保持相对偏积极，但是在“新的阻力”下结构性宏观政策仍

将阶段性强于总量性货币政策。从外部环境来看，“新的阻力”转变需要美联储给出信号，

在信号未确认的背景下预计宏观资产仍将维持弱复苏下的波动状态。 

■ 策略 

美联储转变信号未确认前，宏观策略仍以防御为主，继续持有 AU/SC 和 T-2TS 组合。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，金融风险释放缓慢的风险 
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下行未完，防御是为新周期做的准备 
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宏观周期：全球宏观周期仍处于下行阶段 

在 3月银行冲击触发的央行看跌期权交易驱动下，市场定价的宏观周期开始了低位的反

弹，但是真实的宏观周期下行的过程仍在延续，信用周期下行的过程仍未结束。 

信用周期仍趋向于向下 

金融条件短期收紧风险加大。4 月 28 日美联储发布报告1，呼吁加强对银行业的监督，

并承认此前对硅谷银行监管不足。5 月 1 日美国加利福尼亚州金融保护和创新局宣布关

闭第一共和银行，由银行业监管机构联邦储蓄保险公司（FDIC）接管，摩根大通银行

收购第一共和银行全部储蓄存款和剩余资产2。FDIC 在随后的报告中给出了三个存款保

险改革的方案3，监管加强的信号已经明确，信用周期存在回落的压力： 

1、有限的保障：保持当前的存款保险框架，提供根据所有权和能力，为储户

提供不超过某种上限的存款保险，可能比现有的 25 万美元存款保险上限还高。 

2、无限的保障：将无上限限制的存款保险范围扩大到所有储户。 

3、有针对性的保障：对不同的账户类型，提供不同的存款保险限额，企业的

公司付款账户要比其他类账户得到多得多的保障。 

 

图 1: 美国 M1 和 M2 环比增速回落丨单位：%MOM  图 2: 全球信用周期回落压力丨单位：%YOY 

 

 

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

 

1 参考：https://www.federalreserve.gov/publications/review-of-the-federal-reserves-supervision-and-regulation-of-

silicon-valley-bank.htm 

2 参考：https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23034.html 

3 参考：https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23035.html 
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通胀的解决仍来自需求 

全球高通胀的状态唯有改变，但是结构性的转向欧洲。1）美国通胀继续回落，但回落

节奏放缓。3 月核心 PCE 物价指数同比上升 4.6%，和 2 月同比增速保持一致，预期增

速放缓至上升 4.5%。3月 CPI同比上涨 5%（2021年 5月以来最小同比涨幅），核心 CPI

同比上涨 5.6%，住房指数是 3 月 CPI 环比增幅的最大贡献者。2）欧洲通胀仍处在高位。

4 月欧元区 CPI 同比增速从 3 月的上升 6.9%小幅回升至上升 7%，结束了连续五个月的

下降趋势。其中法国 4月的通胀同比增速环比上升 0.2个百分点，达到 6.9%，低于德国

（7.6%）和意大利（8.8%），但高于西班牙（3.8%）。 

全球供给侧不确定性仍然较大，高通胀状态的改变仍取决于需求侧的降温。3月31日，

日本政府宣布修改《外汇及对外贸易法》，计划扩大半导体制造设备出口管制范围，涉

及 6 大类 23 种设备。4 月 2 日以沙特阿拉伯为首的多个 OPEC+国家宣布“自愿”从 5 月

起削减石油供应量，总减产幅度超过 160 万桶/日。世贸组织表示，受地缘政治局势紧

张、通胀高企、货币政策紧缩、债务水平上升等多重风险影响，贸易增长前景仍面临

较高不确定性。 

 

表 1: 美国通胀短期较快回落，但是欧洲通胀压力仍未结束  |  单位：标准化 

                    2022       2023 

  3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 

美国 2.9  2.8  2.9  3.2  2.9  2.8  2.8  2.5  2.2  1.9  1.9  1.7  1.2  - 

中国 -0.7  -0.2  -0.2  0.1  0.2  0.1  0.3  -0.2  -0.6  -0.4  -0.2  -1.1  -1.3  - 

欧元区 2.3  2.3  2.6  2.9  3.0  3.1  3.4  3.7  3.5  3.1  2.9  2.8  2.1  - 

日本 0.5  1.5  1.5  1.5  1.6  2.0  2.0  2.5  2.6  2.8  3.0  2.2  2.1  - 

德国 2.0  2.2  2.5  2.4  2.4  2.5  3.3  3.4  3.4  3.1  3.4  3.4  2.7  2.6  

法国 2.0  2.1  2.4  2.8  3.0  2.9  2.7  3.1  3.1  2.9  2.9  3.1  2.7  2.9  

英国 1.7  2.5  2.5  2.6  2.9  2.8  2.9  3.3  3.2  3.1  2.9  3.0  2.9  - 

加拿大 2.7  2.8  3.3  3.5  3.2  2.8  2.8  2.8  2.7  2.4  2.2  1.8  1.3  - 

韩国 1.5  1.9  2.3  2.8  3.0  2.5  2.4  2.5  2.1  2.1  2.2  1.9  1.5  - 

巴西 2.2  2.5  2.4  2.4  1.7  1.1  0.5  0.2  -0.1  -0.1  -0.1  -0.2  -0.6  - 

俄罗斯 2.5  2.8  2.6  2.3  2.1  1.8  1.7  1.4  1.2  1.2  1.2  1.0  -0.9  - 

印尼 -0.9  -0.5  -0.4  0.0  0.3  0.2  0.8  0.7  0.5  0.6  0.5  0.6  0.3  - 

马来西亚 0.1  0.2  0.5  0.9  1.6  1.8  1.6  1.3  1.3  1.2  1.1  1.1  0.9  - 

泰国 1.9  1.4  2.6  2.9  2.9  3.0  2.3  2.1  1.9  2.0  1.6  1.0  0.5  - 

越南 -0.6  -0.5  -0.5  -0.4  -0.4  -0.5  -0.3  -0.2  -0.2  -0.2  -0.1  -0.2  -0.4  - 

印度 -0.5  -0.2  0.0  -0.3  -0.4  -0.4  -0.1  -0.3  -0.5  -0.5  -0.3  -0.3  - - 

Ave 1.2  1.5  1.7  1.8  1.9  1.8  1.8  1.8  1.6  1.6  1.6  1.4  1.0  2.8  

资料来源：Wind   华泰期货研究院 
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海外宏观：关注海外信用风险释放的风险 

4 月宏观资产虽然出现了同比意义上的反弹，市场波动率再次回落，但是在继续加深倒

挂的期限利差影响下，信用周期仍将趋向于回落，直到趋紧的宏观政策出现实质性的

转向——美联储给出政策转变信号进行确认。 

货币政策：暂停加息的风险 

预期美联储进入到加息的顶部。市场预期美联储货币政策的加息进入到尾声，5 月可能

是本轮周期的最后一次加息“25BP”。但是我们需要注意的是，对于政策而言，加息高

度的确定并不意味着加息长度的保证。美国经济相对强劲的表现支撑了美联储货币政

策在“5%”的高位延续更长时间，以时间来降低通胀的压力。在全球供给侧结构性压力

依然比较大的背景下，美国供给压力也很难有效缓解。通胀的相对韧性和经济的继续

回落驱动了宏观仍处在“滞胀”的象限之中。 

关注货币政策的转向风险。对于市场而言，经济还具韧性但利率预期降温的组合有利

于风险偏好的改善，这也是去年 11 月以来市场“衰退交易”的主要表现——经济并未显

著降温（衰而不退），但流动性预期出现改善（预期改善）。改变这种状态的有两个： 

1、其一在于信用周期回落驱动的“衰退交易”进入到真实衰退。这又回到我们

之前月报讨论的问题，衰退的贡献由谁来承担。在当前标题通胀压力欧洲强

于美国的状态下，由“抗通胀”驱动的金融条件收紧和实体经济活动放缓压力欧

洲依然大于美国。 

2、其二在于防止信用周期的下降政策提前进行了货币的宽松。我们依然认为

这一政策选项的概率不大，货币政策的转变对于市场的影响仍是负面的。 

 

图 3: 滞胀增加了黄金的吸引力丨单位：%，美元/盎司  图 4: 期限利差的转变在于周期丨单位：BP，指数点 

 

 

 
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：经济仍趋于回落 

金融条件收紧的过程延续。通胀的回落在短期的角度看到的便是需求的回落过程，

2022 年持续的货币政策收紧以及 2023 年至今维持在高位的实体融资成本，对于经济将

继续形成收缩的影响。一方面，韩国产业通商资源部报告显示，韩国 4 月出口额为

496.2 亿美元，同比减少 14.2%，月度出口从 2022 年 10 月开始连续 7 个月同比减少。

另一方面，美国今年 3 月贸易逆差创历史新高，由 2 月的 705 亿美元扩大至 744 亿美

元。3月美国贸易逆差额同比增长 57.6%，环比增幅为 5.6%。金融条件收紧对于全球经

济带来了结构性的影响。 

经济周期回落的压力延续。货币政策未转向，从基础货币提供的流动性继续收紧；信

贷条件继续收紧，从金融中介提供的流动性收缩风险加大；这些最终都将反映在实体

经济的负债成本上，只是时间的早晚。截止 2022 年四季度，美国家庭部门信贷增速已

经降至 2.35%，而消费增速虽然保持在 7%的高位，但是从 2022年的 13%已经出现持续

回落。从市场定价的角度来看，中美股市自去年四季度开始逐渐呈现出同比增速的企

稳和反弹，体现出市场在“衰退交易”中对于流动性的改善预期。但是显然，实体经济无

论是生产端（G7 工业生产和经济景气度）还是贸易端（主要生产型经济的出口）的改

善仍然需要时间，当前继续回落的风险依然比较大。 

 

图 5: 美股同比前置和库存周期丨单位：%YOY  图 6: A 股同比前置和库存周期丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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中国宏观：弱复苏阶段市场仍将维持波动 

4 月政治局会议对经济给出了开局良好但动力不足的判断，宏观政策仍将保持相对偏积

极，但是在“新的阻力”下结构性宏观政策仍将阶段性强于总量性货币政策。从外部环

境来看，“新的阻力”转变需要美联储给出信号，在信号未确认的背景下预计宏观资产

仍将维持弱复苏下的波动状态。 

宏观政策：结构将重于总量 

三重压力缓解，一季度实现良好开局。2021 年中央经济工作会议 首次提出“我国经济发

展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力”。随着疫情冲击结束后 2023年经济活

动的逐步修复，以及政策的边际上调整，改善了市场的预期，提振了经济活动。在央

行一季度货币政策例会 中就已删去了“需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力”的表

述，体现出宏观政策层面对于经济改善的判断。 

改善是恢复性的，内生动力还不强，宏观政策仍将维持相对积极，但结构强于总量。

在防疫放开后的一季度，虽然经历了 12 月份的感染率快速脉冲和春季甲流的传播，我

们依然看到了经济高频数据的超预期改善，尤其是旅游出行领域的改善。但是经历了

三年疫情的影响之后，实体经济的资产负债表压力在进一步增加，叠加海外央行至少

当前仍处在加息周期阶段的现实，对于资本流动带来的压力仍比较大，限制了宏观政

策层面进一步的放松。政治局会议将产业政策置于宏观总量政策之前更优先的位置，

体现出重结构轻总量的政策特点。应对经济转型新的阻力，通过为实体经济提供支撑

性的政策，激发企业家活力，实现以实体经济的进一步扩大发展来应对阻力的方法。

我们预计宏观政策至少将维持中性偏宽松的状态，经济动能的不足仍需要政策来呵护，

转向收缩的可能性很低。 

 

图 7: 中国库存周期逐渐改善丨单位： %YOY  图 8: 一季度经济实现了良好开局丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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经济周期：复苏但力度不强 

实体部门的恢复预计缓慢。从政策的增量来看，当前仍是缺乏的。4 月 15 日易纲在报

告中指出央行的目标是将实际利率保持在潜在增长率以下。考察 2000 年至今的实际利

率和潜在增长率可以看出，实际利率波动较大，但仍低于潜在增长率，意味着在宏观

政策总量高于结构的前提下，货币政策总量的宽松短期内难以看到，对于当前处在复

苏初期阶段的国内宏观经济而言，其上行的斜率将进一步压缩。 

等待海外风险的释放，国内的资产创造进入到观察区间。从资产负债表的角度来理解

国内经济，一方面需要有负债端的宽松来提供经济改善的推动力，另一方面也需要有

资产端从“现金流”到“净利润”创造的资产扩张预期。4 月 25 日自然资源部部长王广华宣

布我国全面实现不动产统一登记，意味着相比较城市土地，农村等更广义的不动产超

实现“货币化”又迈进了一步，未来负债端空间打开的另一面是，相关领域不动产证券化

带来的宏观资产负债表扩大的积极影响。 

图 9: 企业实际利率水平并不低丨单位：%  图 10: 居民杠杆率维持在历史的高位丨单位：% 

 

 

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

 

图 11：不动产证券化下的国内大循环构建 

 

数据来源：华泰期货研究院 
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