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策略摘要 

回顾 2023 年，全球经济周期持续调整，市场对于不同经济体的预期存在极强的分化。 

展望 2024 年，我们预计全球将进入到经济周期的回升周期，关注非美资产的相对溢价。 

 

核心观点 

■ 市场分析 

周期定价：全球宏观环境可能出现边际上的变化。2023 年大类资产之间的强分化状态有

望得到改善，美元指数经历了 3 年强势之后有望走弱。进入 2024 年，商品资产或面临

需求放缓的压力，权益资产受限于盈利预期和货币条件的约束面临波动，关注美元指数

转弱对于中后期的商品资产和权益资产改善提供指引，利率资产在上半年更值得期待。 

经济周期：关注这次“不一样”的库存周期回升。展望 2024 年，在预期库存周期改善的假

设下，从经济角度出发美联储难有降息空间（基准假设联邦基金利率维持在当前水平）。

预计美元指数同比波动维持在偏弱状态，为改善的库存周期提供货币流动性。在此背景

下，我们进一步预计非美资产在 2024 年或将更具有吸引力。 

 

■ 策略 

上半年：做多经济增长预期（债券>权益>商品） 

下半年：做多通货膨胀预期（商品>权益>债券） 

■ 风险 

经济改善不及预期，流动性风险，地缘政治风险 
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周期定价 

大类资产 

回顾 2023 年，大类资产对于经济的周期定价出现分化（见图 1）。 

美元指数（黄色）：连续三年回升，主要货币兑美元调整，显示出全球流动性维持收紧。 

利率资产（蓝色）：内外分化，但是相比较 2022 年开始收敛；国内债市继续上涨而海外

还是调整，体现出内外经济和货币政策的差异——经济外强内弱，货币政策外紧内松。 

权益资产（红色）：发达经济体强于新兴市场。在欧美经济体加息抗通胀的过程中，信

贷增速持续回落降低商品消费，上游大宗商品价格承压，改善发达经济体高通胀预期，

但是恶化新兴经济体出口预期。 

商品资产（灰色）：整体承压，高利率（美联储基准利率抬升至 5%以上，实际利率从负

值持续回升至 2%以上）削弱实体部门的信贷需求扩张，商品整体面临压力；同时，全

球主要经济体宏观逆周期政策的错位为商品需求提供差异性预期。 

图 1：美元指数由弱转强，资产定价内外分化（权益：外强内弱；债券：内强外弱；商品：内强外弱）  |  单位：% 

 
数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院 

展望 2024 年，关注全球宏观环境可能出现边际上的变化（事不过三）。 

一方面，持续两年的高利率对于短久期的债务增量带来压力将开始显现，经济需求侧或

出现比较显著的放缓（对应商品需求）；另一方面，利率压力的边际缓和将逐渐驱动紧

张的债务约束进入到新的周期，压力之后的转变更值得关注（对应货币条件）。 

我们预计利率资产更值得期待，商品资产或面临需求放缓的压力，权益资产受限于盈利

预期和货币条件的约束面临波动，关注美元指数三年牛市结束的可能性，对于明年中后

期的商品资产和权益资产改善或提供指引。 
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资产比价 

经济增长定价仍处在放缓区间。尽管四季度以来主要经济体的增长数据出现了环比意义

上的改善，美联储也提高了对于未来经济展望的乐观程度1，但是商品市场对于经济增长

的定价仍处在调整的状态，截止 10 月 12 日，铜金比价为 4.23 盎司/吨，未偏离 2021 年

10 月以来的调整区间（见图 2）。 

通货膨胀定价仍处在震荡区间。尽管全球疫情大流行、中美产业博弈和产油国减产挺价

将这两年的资源价格从 2020 年初的极端低位（原油负价格）抬升，对于主要消费型经

济体的物价水平形成较大的向上推动，但是商品市场对于通胀预期的定价并没有脱离上

一轮库存周期形成的运行区间，截止 10 月 12 日，油金比价为 4.58 盎司/100 桶，并未突

破 2022 年 2 月俄乌冲突创造的高点（见图 3）。 

 

图 2：铜金比价和制造业 PMI 丨单位：比值，%  图 3：油金比价和美国 CPI 同比丨单位：比值，% 

 

 

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

 

以大宗商品的视角，我们并没有发现高利率环境下市场的观点出现明显改变。虽然从资

产收益率来看宏观周期存在预期上的转变需求，但是从资产比价的角度，大宗商品市场

对于这种周期向上的转变仍缺乏“信心”——市场似乎在等待着高利率“longer”之下的宏

观需求路径走向确定性。 

  

 

1 参见华泰期货报告《实际按兵不动，未来预期鹰派》 
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经济周期 

经济现实 

利率是经济的镜像，只是存在领先（预期管理）和滞后（数据依赖）的差异。从货币的

角度，本轮经济周期的扩张起始于 2015 年底，以美联储加息为标志，确立了经济周期

的改善，非常规货币政策逐渐进入到正常化阶段。期间经历了 2019 年美联储货币政策

正常化形成的流动性冲击以及 2020 年疫情大流行形成的经济停滞冲击（见图 4，虚线为

预测值），两次冲击带来经济活动短期的较大波动，货币政策也阶段性终止了“正常化”

路径。 

我们面临一次“不一样”的库存周期。相比较 1999 年-2008 年的经济上行周期（见图 4），

2016 年开启的经济周期波动性更大，利率与经济之间的负相关性特征也更为显著（见图

5，虚线为预测值）。但是两个周期中不变的是，三次库存周期的开启时点相关性呈现倒

“V”型特征，且期间都经历了一次货币政策大调整——2000 年降息带来的“伯南克繁荣”，

以及 2020 年非常规货币政策带来的“大通胀”。 

 

图 4：美联储利率2和全球经济活动丨单位：%  图 5：利率和经济的负相关性达到最大丨单位：% 

 

 

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

 

展望 2024 年，在预期库存周期改善的假设下，我们预计从经济角度出发美联储难有降

息空间（基准假设联邦基金利率维持在当前水平）。参考 2006 年开始的库存周期回升，

经济和利率的相关性预计也将逐渐摆脱当前低位空间，这也符合大类资产角度对于美元

逐渐走低的假设。 

 

2 非常规货币政策期间利率值以 Wu-Xia 影子利率表示。 
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预期状态 

2023 年市场对主要经济体的预期定价分化。 

对于中国，市场主要下修的是通胀预期的定价，从年初高位回落到单月“通缩”的 CPI，

驱动通胀预期不断下修；经济预期尽管在防疫政策放松之后在上半年产生了比较大的波

动，但是整体上而言在经济周期的底部区间，市场对中国经济预期并没有更多下修空间。 

对于美国，市场的预期修正形成的是一个“金发姑娘”形态的定价——随着高利率下商品

型通胀的回落，市场不断下修对于美国的通胀预期；而对于经济预期，和年初市场定价

高利率下的经济衰退相反，尤其是上半年受到美国财政再次扩张影响，2023 年在经济数

据层面市场不断提高对美国经济的预期定价。 

对于欧洲，预期定价的整体情况并不如中美。无论是在经济增长层面还是在通胀预期层

面，市场都在不断下修着对于欧洲的定价——在油价波动同比基数放缓和欧洲 2022 年

暖冬的影响，通胀预期持续回落（截止到 10 月通胀超预期转负）；同时在经济增长层

面，和中国经济预期波动大、但最终相对稳定，美国经济预期持续改善不同，欧洲在 2023

年的经济预期持续放缓，从正预期定价转向负预期定价。 

图 6：中美欧三大经济体 2023 年预期变化3丨单位：BP  图 7：美国和全球经济预期差变动丨单位：BP，% 

 

 

 

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

展望 2024 年，在库存周期改善的驱动假设下，我们预计美元指数同比波动维持在偏弱

状态，以为改善的库存周期提供货币流动性。在此背景下，我们进一步预计非美资产在

2024 年将更具有吸引力。 

 

 

3 市场对中美欧三大经济体的经济和通胀超预期反馈图，指标选取花旗经济超预期指数和通胀超预期指数。其

中，浅色为上半年的超预期程度走势，深色为三季度的超预期程度走势。 
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