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摘 要
大类资产配置：持续关注美元信贷违约风险
1. 海外宏观：市场恐慌交易情绪暂告段落

(1)美国政府停摆即将进入第四周：当地时间10月16日，美国参议院以51票对45票的结果，再度未能推进由共和党主导的临时拨款法案，这已是参议院第9次否决
该法案。此外，特朗普政府通过收回国会已批准开支暂时解决了军队薪资问题，引发民主党议员的强烈不满。此前，市场预期两党将通过平价医疗与农民补助的
捆绑临时拨款法案结束停摆。但两党参议院领袖发言来看，短时间内达成一致的可能性大幅降低，美国政府部分“停摆”的局面将至少持续至11月初。
(2)美元信贷违约风险抬头：穆迪报告显示，截至10月的12个月内，全球杠杆贷款市场(其中大部分在美国)的违约率上升至7.2%，这是自2020年底以来的最高比率。
持续高利率对企业为新冠疫情后出现的廉价借贷进行再融资造成了影响，可能会加剧企业破产压力。逆回购交易规模跌至历史最低，而回购工具使用量激增，可
能指向流动性存在阶段性紧张，或放大区域银行贷款违约担忧。
(3)年内两次降息可能性超90%：本周十余名美联储官员发表了对于降息的乐观看法，但未能扭转市场担忧。除米兰依旧支持降息50bp外，其他多数官员包括沃勒
均表态支持下次会议降息25bp，并表态后续需谨慎进行。CME利率观察工具显示，年内两次降息定价概率超90%。

2. 大类资产表现：区域银行信贷危机引发市场担忧，降息预期升温、鲍威尔暗示即将结束缩表以及避险情绪加持下，美元与美债收益率双双下跌，市场风险偏高继续改
善；海外股指延续流动性交易逻辑支撑；黄金价格冲高或暂告段落；原油与大宗商品受需求转弱预期压制。

(1)债市方面，区域银行信贷危机引发市场担忧，降息预期升温、鲍威尔暗示即将结束缩表以及避险情绪加持下，美债收益率周内整体下跌。短期内美联储宽松表
态，以及特朗普关税言论缓和安抚市场情绪，美债收益率大幅下跌行情可能告一段落。国内方面，本周央行超量续作6个月期买断式逆回购，10年买断式逆回购
净投放4000亿元，央行呵护下资金面继续转松，DR007一度下行至1.4%以下，资金面利好之下本周债市迎来小幅修复。此外，9月金融数据、通胀数据整体反映
出经济仍处于弱修复进程当中，债市反应不大。下周来看，关税扰动之下避险情绪有所升温，债市偏强震荡。但当前市场风险偏好依旧较强，国内降息未至以及
未重启国债买卖，债市缺乏大幅走强动力。
(2)汇率方面，美联储褐皮书显示消费支出小幅下降，劳动力需求普遍低迷；而且美联储理事米兰呼吁加快降息步伐，其称今年再降息两次是现实的。受此影响，
美元指数回落，全球风险偏好整体升温。
(3)股指方面，虽然周四由于银行板块一度引发市场担忧，但随着特朗普关税言论缓和、美联储官员发言支持继续降息以及避险情绪降温，市场整体依旧延续流动
性交易逻辑，股指表现较优。国内方面，A股指数在周度级别大幅回落，全球不确定性加深，多国权益资产回调，黄金突破4300美元每盎司。考虑到重要会议下
周即将召开，不排除资金风险偏好降低、持币观望的心态。我们认为，随着重要会议的召开，指数波动率较大概率上行，可以关注波动率上行后的备兑策略。
(4)原油方面，实体需求下行带动化工产品价格走弱，产品走弱反向制约原料涨幅，直到新的平衡达成。过剩产能出清，需求企稳，油价的中枢才会稳定。当前来
看，油价或向下刷新新低。贵金属方面，随着美国金融市场的波动，美联储主席鲍威尔讲话安抚市场，表示将在几个月内结束缩表，宽松预期下贵金属市场出现
过热的表现。而在这种情况下，随着地缘政治出现缓和消息，随着特朗普在中美贸易态度上的软化，贵金属市场出现快速调整和获利了结。预计短期内黄金随市
场情绪出现部分回调，但中期宽幅震荡可能性更高。

3. 下周关注重点：
国内关注三季度GDP增速和9月经济数据；海外关注美国通胀数据与经济景气度数据
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大类资产配置策略

图表：大类资产价格变化

资料来源：Bloomberg，WIND，iFinD，光大期货研究所

备注：本期周度数据统计周期为10月13日-10月17日，月度数据统计周期为9月29日-10月17日，北京时间

权益类 周度涨跌幅 月度变化 债权类 周度变化（单位，bp） 月度变化 美元/日元 -0.39% 1.34%
MSCI 世界领先 1.20% 0.34% 美国1年期 -4.00 -11.00 瑞郎/美元 0.72% 0.53%

MSCI 世界 1.38% 0.19% 美国2年期 -6.00 -17.00 美元/人民币 -0.14% -0.20%
MSCI 发达国家 1.33% -0.23% 美国5年期 -6.00 -17.00 美元/离岸人民币 -0.07% 0.08%
MSCI 新兴市场 -0.30% 1.63% 美国10年期 -3.00 -18.00 大宗商品 周度变化 月度变化

纳斯达克 1.80% 0.19% 美国10-2yr 3.00 -1.00 COMEX黄金 6.24% 10.76%
标普500 1.17% -0.48% 中国10年期 -1.22 -6.24 WTI期货（NYMEX） -1.03% -8.77%

道琼斯工业指数 1.04% -0.79% 中美利差 -0.22 4.76 布伦特期货（ICE） -1.21% -9.33%
德国DAX -1.91% 0.14% 德国10年期 -13.00 -17.00 TTF天然气期货（CME） 0.39% 0.08%

法国CAC40 2.42% 2.90% 英国10年期 -19.84 -22.15 沪铜 -1.77% 5.95%
富时100 -1.39% -0.04% 日本10年期 -3.40 0.60 沪金 10.90% 19.81%
日经225 -1.05% 5.64% 外汇 周度变化 月度变化 原油 -6.34% -10.40%
恒生指数 -4.00% -5.20% 美元指数 -0.29% 0.62% 螺纹钢 -2.13% -2.75%
沪深300 -2.22% -2.29% 美元/澳元 -0.35% 1.21% PTA -2.91% -5.90%
上证50 -0.24% -0.18% 欧元/美元 0.98% -0.36% 豆一 1.90% 1.51%
中证500 -5.17% -4.55% 英镑/美元 0.99% 0.11% 生猪 3.09% -11.79%
中证1000 -4.62% -4.17% 美元/加元 0.09% 0.76% 铁矿石 -3.02% -4.22%
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图表：临时拨款法案参议院表决再度搁浅

资料来源：公开新闻，光大期货研究所 资料来源：公开新闻，光大期货研究所

1.1 美国政府关门继续延长

➢ 当地时间10月16日，美国参议院以51票对45票的结果，再度未能推进由共和党主导的临时拨款法案，这已是参议院第9次否决该法案。此外，特朗普

政府通过收回国会已批准开支暂时解决了军队薪资问题，引发民主党议员的强烈不满。此前，市场预期两党将通过平价医疗与农民补助的捆绑临时拨

款法案结束停摆。但两党参议院领袖发言来看，短时间内达成一致的可能性大幅降低，美国政府部分“停摆”的局面将至少持续至11月初。
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图表：美国股市区域性银行板块大幅下跌 （截至北京时间10/17下午） 图表：恐慌情绪几乎蔓延至美股全行业

资料来源：iFind，光大期货研究所 资料来源：iFind，光大期货研究所
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1.2 美国区域银行贷款风险引发市场恐慌

➢ 当地时间10月16日，美股大幅下跌，美国地区性银行板块遭遇重挫，市场避险情绪急剧升温。起因为多家中型银行曝出贷款欺诈事件，引

发投资者对信贷质量和资产透明度的担忧。美国区域银行Zions Bancorp和Western Alliance Bancorp相继披露，其向投资不良商业抵押贷款

（CRE）基金提供的贷款遭遇诈骗，累计潜在损失达数千万美元。

暴雷银行



图表：全球杠杆贷款市场的违约率上升至7.2%（%） 图表：逆回购资金池规模不足3500亿美元（十亿美元；亿美元（右轴））

资料来源：Moody’s，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所
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1.3 美国杠杆贷款违约率飙升

➢ 穆迪报告显示，截至10月的12个月内，全球杠杆贷款市场(其中大部分在美国)的违约率上升至7.2%，这是自2020年底以来的最高比率。持续

高利率对企业为新冠疫情后出现的廉价借贷进行再融资造成了影响，可能会加剧企业破产压力。逆回购交易规模跌至历史最低，而回购工

具使用量激增，可能指向流动性存在阶段性紧张，或放大贷款违约担忧。
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图表：市场避险情绪倒逼美联储加速宽松（人） 图表：融资市场资金紧张情绪正在放大（%）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：FRED，光大期货研究所

➢ 避险情绪加持下，美债收益率集体下跌，指向市场正在倒逼美联储加速流动性宽松。同时，SOFR利率与联邦基准利率以及逆回购利率差

持续走扩，指向融资市场资金紧张情绪正在放大。
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1.5 欧美央行降息路径

图表：美联储利率预期（%） 图表：欧央行利率预期（%）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

➢ 年内两次降息可能性超90%：本周十余名美联储官员发表了对于降息的乐观看法，但未能扭转市场担忧。除米兰依旧支持降息50bp外，其他

多数官员包括沃勒均表态支持下次会议降息25bp，并表态后续需谨慎进行。CME利率观察工具显示，年内两次降息定价概率超90%。
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2.1 全球股市

图表：MSCI 地区指数涨跌幅（单位：%） 图表：MSCI 地区指数涨跌幅（单位：%）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

➢ 虽然周四由于银行板块一度引发市场担忧，但随着特朗普关税言论缓和、美联储官员发言支持继续降息以及避险情绪降温，市场整体依旧

延续流动性交易逻辑，股指表现较优。MSCI世界领先以及MSCI世界指数周度涨跌幅分别为1.20%和1.38%，MSCI发达国家指数为1.33%，

MSCI新兴市场指数为0.30%。

注：MSCI世界领先指数=MSCI世界指数+MSCI新兴市场指数+MSCI 前沿市场指数；MSCI 世界指数=美国+MSCI 发达市场指数（Small Cap Index）；MSCI 指数覆盖每个市场约85%的自由流通市值。

详情请参考：MSCI ACWI Index market allocation
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2.2 全球债券市场

图表：美债各期限基准收益率 （单位：%） 图表：德国、英国和日本十年期国债基准收益率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所 资料来源：iFinD，光大期货研究所

➢ 区域银行信贷危机引发市场担忧，降息预期升温、鲍威尔暗示即将结束缩表以及避险情绪加持下，美债收益率周内整体下跌。短期内美联储

宽松表态，以及特朗普关税言论缓和安抚市场情绪，美债收益率大幅下跌行情可能告一段落。1年期美债收益率下调4个基点报3.56%，2年期

美债收益率下调6个基点报3.46，5年期美债收益率下调6个基点报3.59%，10年期美债收益率下调3个基点报4.02%。
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2.2 全球债券市场

图表：美债10/2年期限利差（单位：%，BP） 图表：中债10年期收益率（单位：%，BP）

资料来源：iFinD，光大期货研究所 资料来源：iFinD，光大期货研究所

➢国内方面，本周央行超量续作6个月期买断式逆回购，10年买断式逆回购净投放4000亿元，央行呵护下资金面继续转松，DR007一度下行至

1.4%以下，资金面利好之下本周债市迎来小幅修复。此外，9月金融数据、通胀数据整体反映出经济仍处于弱修复进程当中，债市反应不大。

下周来看，关税扰动之下避险情绪有所升温，债市偏强震荡。但当前市场风险偏好依旧较强，国内降息未至以及未重启国债买卖，债市缺乏大

幅走强动力。 十年期国债收益率周内收于1.8246%，中美十年期债券收益率利差为219bp。
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2.3 全球汇率

图表：美元指数 图表：美元兑人民币汇率

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

➢ 汇率方面，美联储褐皮书显示消费支出小幅下降，劳动力需求普遍低迷；而且美联储理事米兰呼吁加快降息步伐，其称今年再降息两次是

现实的。受此影响，美元指数回落，全球风险偏好整体升温。美元指数周内下跌0.26%，报收98.5512。在岸、离岸人名币走势窄幅震荡，

美元兑人民币报收7.0949（前一周为7.1048），离岸人民币报收 7.1263（一周前为7. 1310）。
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2.3 全球汇率

图表：欧元、英镑、瑞士法郎兑美元 图表：澳元、加币、日元兑美元

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

➢ G7主要货币兑美元走势偏弱，周度来看，欧元/美元涨0.98%报收1.1681，英镑/美元涨0.99%报收1.3434，瑞士法郎/美元涨0.72%报收1.2603，

美元/加元涨0.09%报收1.4020，美元/澳元跌0.35%报收 1.5391，美元/日元跌0.39%报收150.5910。
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2.4 大宗商品

图表：WTI原油和Brent原油价格 （单位：美元/桶） 图表：COMEX黄金期货价格（单位：美元/盎司）

资料来源：iFinD，光大期货研究所 资料来源：iFinD，光大期货研究所

➢ 原油方面，实体需求下行带动化工产品价格走弱，产品走弱反向制约原料涨幅，直到新的平衡达成。过剩产能出清，需求企稳，油价的中枢才会稳定。

当前来看，油价或向下刷新新低。WTI和布伦特原油周内分别变动 -1.03%和-1.21%。

➢ 贵金属方面，随着美国金融市场的波动，美联储主席鲍威尔讲话安抚市场，表示将在几个月内结束缩表，宽松预期下贵金属市场出现过热的表现。而

在这种情况下，随着地缘政治出现缓和消息，随着特朗普在中美贸易态度上的软化，贵金属市场出现快速调整和获利了结。预计短期内黄金随市场情

绪出现部分回调，但中期宽幅震荡可能性更高。Comex黄金周度上涨248.7美元，收于4234.90美元/盎司，较上周上涨6.24%。
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2.4 大宗商品

图表：市场沉淀资金 （单位：亿元） 图表：分品种持仓量变化（单位：手）

资料来源：WIND，光大期货研究所 资料来源：WIND，光大期货研究所

➢ 本周商品期货市场资金净流入43.68亿元。全球各类不确定因素叠加，推动金、银、铜等主要大宗商品价格波动率升至历史高位。美联储年

内两次降息预期接近9成，并且TACO重现安抚市场情绪，叠加国内即将召开重要会议，商品市场情绪较为乐观。
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2.4 大宗商品

图表：分品种沉淀资金（单位：亿元） 图表：分品种资金变化（单位：亿元）

资料来源：WIND，光大期货研究所 资料来源：WIND，光大期货研究所

➢ 本周商品期货市场资金净流入43.68亿元

➢ 资金净流入：黄金 16.46亿元，原油 0.23亿元，螺纹钢 1.34亿元，PTA 2.15亿元，豆一 0.42亿元，生猪 2.32亿元，铁矿石 7.92亿元；

➢ 资金净流出：铜 31.63亿元。
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3.1 下周重点：国内关注三季度GDP增速和9月经济数据；海外关注美国通胀数据与经济景气度数据

20
星期一

1、中国9月社会消费品零售总额同比（前值3.40%，预期3.00%）

2、中国9月规模以上工业增加值同比（前值5.20%，预期5.00%）

3、中国第三季度GDP同比（前值5.2%，预期4.8%）

4、中国10月一年期贷款市场报价利率（前值3.00%，预期3.00%）

5、二十届四中全会于10月20日至23日召开

21
星期二

22
星期三

1、英国9月零售物价指数环比（前值0.40%）

2、英国9月CPI环比（前值0.30%）

23
星期四 1、欧元区10月消费者信心指数初值（前值-14.9，预期-14.7）

24
星期五

1、日本9月核心CPI年率（前值2.70%，预期2.90%）

2、欧元区10月制造业PMI初值（前值49.8，预期49.5）；服务业PMI初值（前值51.3，预期51.3）；综合PMI初值（前值51.2，预期50.9）

3、美国9月CPI同比（前值2.9%，预期3.1%）；环比（前值0.4%，预期0.4%）

4、美国9月核心CPI同比（前值3.1%，预期3.1%）；环比（前值0.3%，预期0.3%）

5、美国10月制造业PMI初值（前值52）；服务业PMI初值（前值54.2）；综合PMI初值（前值53.9）
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