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[Table_Summary]  全球顶着关税冲击后迎来风险偏好抬升期。A股、有色、黄金等重拾信心，市

场风险偏好有所抬升；整体氛围与 24 年 Q2 有些许类似：2 月比特币开始拉

升，3 月初黄金开始拉升，3 月末有色开始拉升，4 月外资开始唱多中国带动

A\H 股上冲；当时的叙事是全球共振复苏。 

 重新审视一下当前与 24 年 Q2 的宏观环境，全球信贷脉冲在 24Q2 冲顶，全

球制造业在 24年 6月见顶快速回落，而当前处于下行的底部区间；美国经济

数据依然无功无过，仍然尽力维持在一个精妙的均衡状态，制造业情绪受到川

普上台带来的不确定性落地以及管制放松的乐观预期提振有明显反弹（图 1），

但就业数据以及服务业 PMI 不及预期也显露出些许颓势。我们理解近期全球

风险资产的反弹主要还是基于特朗普正式上台后反复博弈关税后导致的“关税

疲劳”，即市场在逐步摸清特朗普关税政策背后的宏观企图后发现谈判空间尚

在。最典型的例子就是在 1月中旬“渐进式关税”提出后，前期遭关税利空压

制的欧股最先开启反弹，过去一个月内涨幅近 10%。 

 需要关注的是，这段 risk on 的宏观背景与去年 Q2 明显不同，全球经济处于

更脆弱的位置，正如 2014H2-2015 全球走向信贷脉冲下行的阶段（图 2），对

于商品来讲 2015年上半年依然有一波熊市中的反弹，同样是美元走弱、经济

复苏预期，叠加当时较低的大宗商品净多头持仓（图 3 和图 4）；然而最终还

是无法逃脱周期下行的力量，在 5月反弹见顶后重回下跌趋势；同样，即使是

在次贷危机演进期间，2007年 10月全球股市见顶下跌，至 2008年上半年依

然有一波回光返照，经济和市场都有一波企稳反弹，给人一种复苏幻象。当然，

短期 A股具有 AI技术突破带来向上的乐观情绪脉冲，且近期应用端和大模型

结合的产业消息不断，依然具有持续性；但是在改变宏观趋势的重大政策出台

之前，依然对这波 risk on保持一份清醒，美元依然没有跌破前期支撑位，且

美债利率依旧指示 3 月底之前美国经济负面压力依旧存在（图 5）。尤其对于

商品来讲，全球信贷脉冲拐点位于 25Q2，但基于 2014-15 的经验，商品价格

拐点略晚于经济拐点，体现了一轮熊市出清过程中悲观情绪更为极致（图 6）。

当然，这里主要指能源和工业金属，农产品未来可以高看一眼。此处我们推荐

关注棉花，2 月 16 日美国棉花协会（NCC）公布了 25 年美国棉花种植意向

调查，报告预估今年棉花种植面积为 960 万英亩，相较去年下滑 14%左右，

且意向种植面积创 2016年以来第二低水位（图 7）。当然，美棉平均种植时间

为每年的 4~5 月，当前的意向面积并不一定代表实际种植面积，但当前美棉

净多头处在历史最低区间（图 8），叠加中国金三银四需求旺季，有望驱动棉

花开启一波行情。 

 总结而言，我们观点如下：1）risk on的宏观背景与去年 Q2明显不同，全球

经济处于更脆弱的位置，正如 2014H2-2015 全球走向信贷脉冲下行的阶段；2）

当前美元尚未完全跌破支撑位的情形下，且短期来看美债利率继续压制美国经

济；3）能源和工业金属需谨慎，但推荐关注农产品。 

 风险提示：美联储超预期宽松的风险；历史数据统计结果只显示过去的市场态

势但历史不一定会重演的风险；第三方数据提供不准确风险。 
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图 1：近期美国制造业景气度修复  图 2：全球信贷脉冲周期和工业品指数  

 

 

 

数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 

图 3：15 年 Q2 美元下行驱动商品阶段性反弹  图 4：全球主要工业品非商业净多头 

 

 

 

数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 
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图 5：10 年期美债利率和美国经济意外指数 
 图 6：全球信贷脉冲周期底部拐点通常领先工业品价格 

（左轴，标准化） 

 

 

 

数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 

图 7：NCC 美国棉花种植意向  图 8：美棉净多头持仓 

 

 

 

数据来源：NCC、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 
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