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国际原油价格近一年走势图 
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基金经理论市：稳增长信号进一步确认，市
场有望迎来反弹 

上周前四个交易日指数震荡回落，周五受央行开会加快

地产开发贷投放提振，指数大幅上涨，全周沪深 300 和上证

指数翻红，分别上涨 0.03%、0.60%，创业板跌 0.33%。上周

商品价格底部震荡，周五夜盘黑色系整体大幅上涨。行业层

面，纺服、食品饮料、钢铁、煤炭和医药涨幅居前，农业、汽

车、非银和军工跌幅居前。 

政策方面，央行发布三季度货政报告，与二季度对比看，

央行对经济增长担忧加大，经济发展不再提“稳中向好”，“不

稳固，不均衡”更改为“国内经济恢复发展面临一些阶段性、

结构性、周期性因素制约”，首提“保持经济平稳运行的难度

加大”。三季度货币政策报告对货币政策基调描述稳中偏松。

报告删除了二季度“坚持实施正常的货币政策”、“管好货币

总闸门”、“坚决不搞‘大水漫灌’”等表述，强调稳信用，表

述是“增强信贷总量增长的稳定性，保持货币供应量和社会

融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基

本稳定”。房地产方面“房住不炒”大方向没变，局部有纠偏。 

11月 18日，中共中央政治局常委、国务院总理李克强主

持召开经济形势专家和企业家座谈会。强化“六稳”“六保”

特别是保就业保民生保市场主体，增强宏观政策的前瞻性针

对性，推进改革开放，做好跨周期调节，推动经济爬坡过坎，

保持经济运行在合理区间和就业大局稳定。经济下行压力加

大，稳增长信号进一步明确，地产融资环境继续改善。目前来

看，今年以来的宏观调控政策举措与 2018年应对经济下行时

期出台的调控政策相比，对冲力度相对偏弱，后续关注消费

及基建领域的政策出台。流动性层面，三季度货政报告显示

边际宽松；年末节前历史来看，春季躁动行情下股市资金面

较好。短期市场有望企稳反弹，关注大金融板块估值修复。 
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专栏：流动性拐点出现如何影响资产价格表现 

11 月 FOMC 会上，美联储正式宣布减量，每月减少 150 亿美元，预计到 2022 年中结束，全球流动性拐点的

第一只靴子正式落地。中期来看，美联储减量开启带来的一个全球性影响，就是全球流动性拐点的临近。全球流

动性主要由全球四大主要央行既美联储、日央行、欧央行和英国决定，其主要通过利率决策以及央行资产负债表

规模的同比变化来影响全球流动性。而中国央行由于外汇制度安排，对全球资金流动具有一定的独立性。根据以

往经验，以美联储为代表的全球四大央行在流动性收缩路径上通常分三步走，第一步为缩减购买资产规模，第二

步，在完成缩减购买规模后，则是加息的开始，第三步则为缩减央行资产负债表规模。美联储正式缩减购债规模

毫无疑问成为了全球流动性转向收缩的第一步。 

按照美联储 11月公布的减量路径同时结合其他央行的政策前景，我们预期全球流动性增速的拐点可能出现在

明年初。全球流动性拐点的意义从中期看是重大的，其影响路径是资金的风险偏好以及全球资金配置的再平衡，

虽然其本身并非市场的绝对主导变量，但会放大当前已有的市场风险偏好，即从股权风险溢价角度影响资产估

值，从而影响资产价格。例如一些新兴市场在内部紧缩、外部经常账户无法快速修复的同时，美联储的政策操作

可能会加大其资本账户的流出压力。 

那么流动性拐点出现如何影响资产价格表现？单纯的流动性拐点并不能很好的刻画资产表现决定变量，需要

叠加增长环境。中金公司研究部对历次流动性减速扩张阶段的分析对此提供了例证。其通过对流动性减速阶段即

2011年 3月-2012年 3月、2012 年 11月-2013年 5月、2014年 7月-2015年 10月、2018 年 1月-2020年 1月，

同时叠加全球制造业 PMI，以此组合来观察在流动性减速扩张+增长上行、以及流动性减速扩张+增长下行两个不

同阶段的资产表现。 

► 流动性减速扩张+PMI下行：这一阶段整体来看，美元指数往往偏强，美股表现不错，黄金表现改善；但新

兴市场落后，农产品、原油、工业金属表现最差。这一阶段体现出美国资产的相对比较优势，新兴市场和大宗商

品等增长型和风险偏好资产落后，因此可能伴随着资金回流美国并支撑美元指数。  

► 流动性减速扩张+PMI上行：这一阶段整体来看，周期（原油和工业金属）要明显更强，美元指数、国债和

黄金等避险资产更差。在这一环境下，新兴市场表现要更好，美元、国债和黄金明显落后。 
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通过对两个阶段的对比说明，对资产价格起到决定作用的并非单纯的流动性拐点，而更多是增长落差，只不

过流动性的变化会放大影响。结合上述历史经验，如果美国增长依然维持韧性和新兴市场受疫苗供给不足无法在

短期内改变增长落差扩大的局面的话，美国资产和美元可能在一定阶段继续体现其比较优势，而部分新兴市场则

可能面临更大压力，直到疫苗接种出现大幅进展或者特效药出现。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金专户理财部 华玲） 
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