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01
全球大经济周期背景



前置基础知识01

企业现金流

贴现因子 ↑
权益估值理论定价 ↓  =

p 权益估值与贴现因子（=1+利率）呈反比

p 权益市场的变化聚焦于利率的变化，关注利率拐点和斜率的趋势性窗口显得尤为重要



利率冲击、汇率冲击逻辑（中观）01

利率冲击

汇率冲击

利率倒挂 短端经济预期↓ 现金流↓

估值↓

币值↓ 资产↓

利率↑

价差↓

通胀↑

控制通胀
贸易摩擦↑

货币政策
受制

地缘↑



利率冲击观察指标：TGA & 逆回购01

               数据来源：同花顺  、长江期货

美国财政部普通账户：当周值 美联储：逆回购协议：当周值

p 美国TGA账户增加表明减少流动性，账户减少表明释放流动性
p 不同于中国的逆回购政策，美国逆回购增加表明回收流动性
p 5月份两者存在分歧，使美债收益率水平较稳定。现两者共振，导致美债收益率水平攀升

美国TGA账户现处于新一波收紧流动性的起点 逆回购一直处于逐渐攀高的收水状态



通胀见峰，但超预期01

               数据来源：同花顺  、长江期货

美国CPI、PPI数据：当月同比

美国5月数据：

CPI同比8.6%，预期8.2%，前值8.3%；

PPI同比10.8%，预期10.9%，前值11%

p 显示通胀最高点已过但同比的降幅不及预期，

通胀整体呈现见峰逐步过拐点的格局。

p 地缘问题导致能源价格高位，推高美国通胀

p 美联储对遏制通胀的态度十分坚决

高位的通胀数据会促使美联储继续加息。



利率二阶冲击01

               数据来源：同花顺  、长江期货

美国：长期国债收益率曲线：10年 美国：国债收益率10年-2年

利率二阶冲击将对经济和权益市场“杀估值”

p 2年期和10年期国债利率倒挂预期再次增强
p 利率倒挂表明对短期经济信心不足。

p 持续的高通胀引导市场对美联储加息的预期
p 5月通胀数据使美债收益率不断攀升，利率上升



汇率冲击 - 利差 & 价差01

               数据来源：同花顺  、长江期货

中美债券利差 p 利差影响：中美之间的利差直接结果货币
在美国的收益更高，导致资本从中国流向
美国，从而令人民币贬值。美债利率攀升，
中美利差逐步减小，人民币贬值。中美利
差短暂稳定，后续可能会进一步扩大，人
民币承压。 

p 价差影响：疫情期间，美国通过补贴来弥
补通胀，中国通过“保供稳价”在生产端
斩断通胀。中美之间不同的抗通胀举措会
导致商品的价差，较低的这个商品价格令
国际市场对中国的商品需求增大，维持人
民币强势。现阶段，美国治理通货膨胀的
措施逐步生效。在美国通胀治理较好的情
况下，价差逐步缩小，国际市场对我国的
商品需求下降，导致人民币贬值压力较大。



汇率冲击 - 逻辑汇总01

p 经济差

 国内采取“动态清零“

 国际采取“躺平”

在国内4月份疫情较为严重情况下，

内部供应链阻塞，外部供应链修

复，形成经济差预期，导致人民

币贬值。

在国内防疫措施生效，美国疫情反

弹后，供应链格局或反转，对人民

币形成支撑。

现阶段，主要是利差和经济差主要影响汇率，利差利空，经济差支撑，则人民币汇率短期较稳定



供应链缓解，经济差缓解01

动作：央行宣布，为提升金融机构外汇资金运用能力，

决定自2022年5月15日起，下调金融机构外汇存款准

备金率1个百分点，即外汇存款准备金率由现行的9%

下调至8%。这是2005年1月之后央行首次下调金融机

构外汇存准率。

政策：刘鹤出席全国保障物流畅通促进产业链供

应链稳定电视电话会议并讲话部署十项重要举措 

要求努力实现“民生要托底、货运要畅通、产业

要循环”

               图片数据来源：东方财富、百度  、长江期货



利率二阶冲击01

               数据来源：同花顺 、东方财富、长江期货

非美货币贬值对比

人民币被动贬值
p 非美货币均有较大幅度的贬值
p 日元、欧元均出现汇率贬值，本国国债抛售，本国资

本外逃推动日元贬值，形成螺旋过程，也带动了东南
亚货币贬值



利率二阶冲击01

               数据来源：同花顺  、长江期货

全球经济下行

p 如图所示，全球PMI在2022年呈现下降的趋势，表

明全球经济复苏的速度已经放缓，逐步步入衰退周

期

p 非美货币贬值，国债被抛售，资本外逃将对实体经

济产生不利冲击

当下所处的经济大周期：

 经济放缓，全球金融去杠杆的过程，经济复苏难度

较大

 上半年逻辑关注金融市场，下半年过渡到关注实体

经济上来



汇率贬值影响逻辑01

p 垃圾债券与国债利差增加，垃圾债的违约上升

p 要素需求下降，大宗商品价格下降

p 权益降低仓位一致性，权益资产被抛售，权益价格下跌

p 加息使国债收益率上升，国债价格下跌，日本、德国、意大利均出现国债被抛售

疫情：新冠变异株奥密克戎BA.4、BA.5新变体增加经济增长预期的不确定性。

BA.4、BA.5比奥密克戎谱系下的BA .1、BA.2、BA.2.12.1具有更强的免疫逃逸能力，更容易引发重复感染且比其他奥密

克戎变异株传播得更快，可能导致更多的住院和死亡

风险等级从高到低



衰退预期01

p 美国财长耶伦称，预计美国经济增

速将放缓，通货膨胀速度可能在未

来几个月下降。

p 耶伦言论一方面在引导通胀预期，

另一方面表明美国经济将步入衰退

周期，全球经济将跟随衰退的美国

经济走弱。

               图片来源：新闻截图



衰退预期逻辑 01

需求↓
通胀末路

利差
防疫

人民币贬值

非美货币贬值
新兴市场衰退

地缘裂口 欧元贬值
欧洲市场衰退

通胀治理
财政补贴减少
财务成本上升

美国市场衰退（消
费拉动减缓）

美元升值

俄乌危机拖累欧洲整体经济，欧洲经济衰退，欧元贬值。欧元
区存在发生金融危机和债务危机的可能性

经济差下，美元走强，非美货币持续贬值，新兴市场经济承压。
全球经济“金丝雀”韩国的经济来做先导指标，韩国近期下调
经济增长预期至2.6％，表明全球经济逐步步入衰退预期。

中美利差以及防疫导致的供应链堵塞共同导致经济预期下降，人
民币走弱。

美国货币政策盯住通胀，随着财政补贴的下降，居民实际购买力下
行，消费端拉垮经济增速。
上述影响导致全球的需求下降，全球经济衰退。

通胀数据高位         持续各国收紧货币         全球PMI下行



02
股指期货期权策略



沪深300指数技术形态识别02

MACD    多头持续

BOLL      沿布林线上轨趋势持续

VOL       多头量能稳定

缺口 4481.49

               数据来源：东方财富 、长江期货



国内政策支持市场02

p 4月15日 中国央行宣布全面降准25个基点，释放长期资金约5300亿元，降准不及
预期但凸显当前流动性投放迫切性并不高，需扩大有效投资。

p 4月18日 中国央行、外汇局23条举措全力抗疫：金融机构可合理延后还款时间、延
长贷款期限等。

p 4月25日 国务院发文促消费：加大对实体经济支持力度，做好基本消费品保供稳价。
p中国央行自5月15日起下调金融机构外汇存款准备金率1个百分点。
p 4月26日 习近平主持召开中央财经委员会第十一次会议，提出全面加强基础设施建

设，构建现代化基础设施体系；要引导好市场预期，讲清楚政策导向和原则，稳定
市场信心。

p 4月28日 股票交易过户费收取减半，4月29日起双向收取0.01‰。中国央行设立科
技创新再贷款：额度为2000亿元，利率1.75%，期限1年。

p 5月9日 银保监会：鼓励商业养老资金投资符合国家战略和产业政策的领域，为资
本市场和科技创新提供支持。

p 5月 15日 中国下调首套房贷利率下限，利率可低至4.4%。
p 5月18日  李克强：各地各部门要增强紧迫感，看得准的新举措能用尽用，5月能出

尽出，确保上半年和全年经济运行在合理区间。
p 5月20日 中国央行将5年期以上LPR创纪录下调15个基点至4.45%，首套房贷款利

率“六日两调”、多地银行降至4.25%。

p 5月23日  中国国常会进一步部署稳经济一揽子措施，全年退减税2.64万亿元，减
征部分乘用车购置税600亿。

p 5月24日  中国央行、银保监会：保持房地产信贷平稳增长，加快已授信贷款的放
款进度；央行：引导金融机构全力以赴加大贷款投放力度，降低融资成本。住建
部、财政部、央行：实施住房公积金阶段性支持政策。

p 5月25日 李克强在全国稳住经济大盘电视电话会议上强调：扎实推动稳经济各项
政策落地见效。国务院办公厅：进一步盘活存量资产扩大有效投资。

p 5月31日  国务院印发扎实稳住经济的一揽子政策措施，六方面33项措施，汽车消
费被重点提及。

p 6月1日  国常会部署加快稳经济一揽子政策措施落地生效，对金融支持基础设施
建设要调增政策性银行8000亿元信贷额度。

p 6月7日  李克强：要坚持适度超前，加强交通基础设施和现代物流体系建设；进
一步畅通交通物流，稳住经济大盘。

p 6月8日  国常会：对稳经济一揽子措施，尚未出台配套政策的要尽快推出；部署
进一步稳外贸稳外资举措，提升对外开放水平。

p 6月27日  易纲：货币政策将继续从总量上发力以支持经济

               数据来源：东方财富  、长江期货



股指期货策略02

短期策略重情绪
p 近月合约顺趋势做多

中长期重宏观逻辑
p 关注欧美外盘市场、经济拐

点

p 大盘下调转下跌时，远月合

约空头策略可作为股票仓位

的套期保期效用

风险控制
p 仓位一般为三成仓

p 止损点位严格执行

               数据来源：东方财富  、长江期货



历史波动率及隐含波动率历史分布情况02
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p 过往历史波动率处于下降趋势，过往隐含波动率集中区间为14%~23%

p 沪深300指数当前20日历史波动率为14.71%，隐含波动率约为17.57%



股指期权成交持仓量数据02

股指期权合约成交及持仓情况 沪深 300 股指期权成交量 P/C Ratio 散点图（线性预测）

p 成交量PC Ratio处于趋势线下方，看跌情绪低位

p 持仓量PC Ratio处于趋势线上，有远离趋势，即看跌持仓减仓

p 日持仓量相对稳定，市场情绪相对稳定

p 日成交量逐步上升，投资者对当前点位有盈利兑现趋势
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沪深300指数01

股指期权主力合约持仓情况 股指期权次主力合约持仓情况
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股指期权主力合约：   压力位4500，支撑位4200
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股指期权策略01
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2.买入跨式策略（做多波动率）
IO2206C4200和IO2206P4000

到期损益
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1.买入看涨期权IO2206C4000到期损益
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