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01 
大周期（方向）——深渊 



金融资产博傻+风险对冲 

01 疫情之前：贸易摩擦 

中观-详见资产负债表修复 



01 疫情之前：贸易摩擦 



02 
中周期（拐点）——疫情拐点 
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疫情之下的油价博弈 02 

目前沙特面临的困境在于，美国产量增产高于全球需求增长意味着OPEC+要持续扩大减产才能维持油

价，俄罗斯已经不愿深化减产；在没有其他国家配合的情况下独自减产代价过高，同样无法保障石油

收入；因此对沙特而言除非能够达成多国减产协议，否则只有重新开启价格战。 



疫情冲击逻辑链 02 



02 

先验指标反弹 

3月制造业和服务业PMI均实现V型反转，一方面是由于2月基数较低，另一方面国内疫情控制良好，社会生产和消费逐渐复苏，经济触底反弹趋势已经启动，随
着中央逆周期政策加码，相关经济指标或继续向上回暖。 
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02 

 对中小企业提供援劣并降低税费，确保

中小企业不会因为停产而裁员； 

 维持大企业的正常融资，为供应链的维

系提供保障，进而维持小企业的生存。 

保就业政策 

 传统货币政策，如大幅降低政策利率；加大公开市场操作规模，向市场

注入流劢性；加大对银行的贴现窗口投放；设立多种紧急信贷计划。 

 非常规货币政策，购买国债和公司债方面，美联储、欧央行、英国央行

均启劢了购债计划，美联储推出无限量QE，并通过设立SPV购买商业票

据、企业债券和信贷、ABS；购买股票方面，日本央行加大购买风险资产

ETF。 

 其他金融政策。如德国、英国、俄罗斯均调整资本规定以支持银行放

贷；瑞士和挪威加大汇市干预力度，维持汇率稳定，等等。 

稳定金融市场政策 

 通过财政政策增加居民收入，包括发放现

金、向停工工人支付工资、提供救劣以及扩

大失业保险等； 

 通过延长居民债务还款期限、减免居民医疗

费用等，降低居民支出。 

持基本民生政策 

 旅行和入境限制 

 商业社会活劢临时中止 

 公共卫生和医疗措施以及人员流劢监控 

公共卫生危机管理政策 

各国应对政策 



政策对疫情冲击链的修复 02 



03 
短周期（时点）——多重博弈 



短周期看情绪——多重博弈 03 
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政策对疫情冲击链的修复 03 

3月23日 4月7日 

4月29日 
维持零利率 

4月13日 



03 冲击下的配置 



04 
股指策略 



股指期货策略 04 

2月3日 

疫情冲击，恐
慌补跌 

2月4日 

关联共振，低
开后补跌到
位，反弹 

2月5-7日 

政策托市，放
量反弹 

4月7日 

外部拐点，复工+流动
性支撑，全球共振上升 

【20200430盘前】隔夜召开美联储利率决议，其表示将维持利率在低位，直至有信心经济
能回归正轨，将继续按照所需数量购买国债和抵押贷款支持证券，另外还将承诺继续进行
大规模隔夜和定期回购操作，并承诺使用所有工具以支撑美国经济。虽然受疫情影响，美
国一季度经济超预期下挫，但金融市场对疫情对经济产生的负面影响已有所消化，市场将
聚焦全球经济迎来复工复产，以及美联储的持续宽松立场对权益类资产的支撑。在全球风
偏持续修复的背景下，股指料继续保持震荡上行态势。 

 

2月10日 

需求端减弱的预期逐步
强化，疫情数据反复，
CPI5.4%，反弹接近尾
声 

3月初 

内部拐点，复工+流动
性支撑，可能继续爬升 

5月延续4月
行情，6月可
能进入贸易
战2.0 
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