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资金回流美国趋势下的套利 

南华期货研究 NFR  

摘 要 

 

如无意外美版 QE 将于 10 月底议息会议后结束，且目前市场普遍预期美联储将于

明年年中左右开启加息窗口。尽管 9 月中旬的议息会议中，FED 仍表示了对劳动

力市场的不满且未给出加息节奏时间表，但美联储加息的趋势是既定无疑的。随

着美联储货币政策调整以及加息预期升温，资金全面回流美国，全球资本市场呈

现了类似去年 4 月的异动。考虑到此次美联储货币政策调整对应着美元流动性的

收缩，因此其对市场的冲击将远超去年 4 月，持续性也将更长。 

我们给出的四季度宏观策略包括：单边做空贵金属（推荐指数五星，单边策略）；

多德债空美债（推荐指数四星，对冲策略）；做空加元及英镑（推荐指数三星，单

边策略）；做多标准普尔做空恒生指数（推荐指数三星，对冲策略）。 
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去年 12 月至今，美联储（FED）以每次议息会议 100 亿美元的力度循序渐进地进行着

QE 削减计划，如无意外 10 月底的议息会议上美联储将宣布 QE 结束。与此同时，由于二、

三季度各项经济指标均交出了令市场相当满意的答卷，因此普遍预期美联储将于明年年中左

右开启加息窗口。尽管 9 月中旬的议息会议中，FED 仍表示了对劳动力市场的不满且未给出

加息节奏时间表，但可以明确的是美联储加息的趋势是既定无疑的。随着美联储货币政策调

整以及加息预期升温，资金全面回流美国，全球资本市场呈现了类似去年 4 月的异动。考虑

到此次美联储货币政策调整对应着美元流动性的收缩，因此其对市场的冲击将远超去年 4

月，持续性也将更长。 

一、美国经济复苏快于预期 

就业改善 

最新数据显示美国失业率已经跌至 6.1%，为金融危机以来最低水平，尽管劳动就业参

与率同步下滑至 62.8%，但整体新增非农就业人数显著高于去年。另外，9 月 13 日当周美

国初请失业金人数跌至 28 万人，为 14 年以来次低，但低点同样出现在今年三季度（7 月

19 日当周为 27.9 万人），同时初请失业金人数的四周均值亦已回落到 2006 年水平。综上

来看，美国就业市场已经得到明显改善，目前就业环境中最大的问题就是时薪增速仍然迟缓，

劳动力资源使用效率仍未达到美联储预期。 

图表 1 美初请失业金人数四周均值快速回落 图表 2 美国季调失业率 

 
 

数据来源：wind 资讯、南华研究 数据来源：wind 资讯、南华研究 

通胀未达目标，但难以通过流动性释放实现 

金融危机后美国 CPI 及个人消费支出平减指数（PCE）仅在 2010 和 2011 年的部分月

份短暂的突破了美联储设定的 2%目标，而多数时间均处于该目标下方。近期的 CPI 和 PCE

表明短期内美国通胀水平很难达到 2%的预期。与此相比危机后 PPI 的表现更加令人满意，

目前该指标已经持续 5 个月高于 2%。这表明美联储释放流动性更多地是带来了资产价
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格的上扬，使得有资产者荷包更鼓，而对于普通消费者的影响仍未达到预期效果。

进一步分析，我们认为目前美国居民部门的个人储蓄率仍旧偏高，以至于消费动力

下降，在此背景下 CPI 和 PCE 很难被增加的流动性推升。但房地产的景气度增强和

美国经济的全面复苏将继续改善居民部门的资产负债结构并令其通胀水平进入目标

区域。 

图表 3 美国 CPI/核心 CPI 图表 4 美国个人消费支出平减指数 

  

数据来源：wind 资讯、南华研究 数据来源：wind 资讯、南华研究 

图表 5 美国 PPI 图表 6 美国个人储蓄占可支配收入比重 

  

数据来源：wind 资讯、南华研究 数据来源：wind 资讯、南华研究 

经济全面复苏 

美国二季度经济增速环比折年率为 4.2%，而 2001 年至今该指标均值仅为 1.77%。同期

中国、欧元区和日本的经济增速分别为：7.5%、0.5%和-0.1%，从相对表现来看，二季度的

美国可谓一枝独秀。 
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图表 7 美国 GDP 环比折年率 

 

数据来源：wind 资讯、南华研究 

图表 8 美国新建住宅/成屋销售折年数 图表 9 美国 SP/cs 房价指数 

  

数据来源：wind 资讯、南华研究 数据来源：wind 资讯、南华研究 

在经历过一季度严寒的考验后，美国房地产市场数据重新走强：4-7 月成屋销售量持续

攀升; 8 月美国新屋销售环比大幅增长 18%，至年率 50.4 万套，创下六年多以来的最高水平，

而环比增幅则创 22 年新高；9 月全美住宅建筑商协会（NAHB）/富国银行住房市场指数为

59，创 2006 年以来最高；尽管 SP/CS 房价指数同比已持续 7 个月回落，但二季度房价指

数本身仍稳定上行。工业部门持续改善：工业产出同比连续 4 个月超过 4%；工业产能利用

率持续接近危机前的 80%水平；7 月制造业新订单同比微 15.77%，其中耐用品新订单同比

为 33.79%（因波音公司获单月创纪录订单所致，8 月耐用品新订单环比回落 18.2%，但整

体增速依然强劲），均达到历史较高水平；另外，7 月汽车工业生产指数也创出历史最佳。

经济前景及消费者信心保持高位。二三季度美国 ISM 制造业 PMI 持续回升，8 月该指标为

59，创三年半新高，而 ISM 非制造业 PMI 已恢复到金融危机前水平；与此同时美国密歇根

大学消费者信心指数始终保持高位，表明居民部门对美国经济前景也相当乐观。 
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图表 10 美国全部工业部门产能利用率 图表 11 美国全部制造业新增订单同比 

  

数据来源：wind 资讯、南华研究 数据来源：wind 资讯、南华研究 

图表 12 二三季度美国经济景气度快速回升 图表 13 9 月美国密歇根大学消费者信心指数为 84.6 

  

数据来源：wind 资讯、南华研究 数据来源：wind 资讯、南华研究 

综上所述，我们有理由相信三季度美国经济增速仍然强劲，加上其他主要经济体三季度

经济指标均欠佳，因此三季度美国有望继续独领风骚。（详见 9 月 5 日的宏观策略周报《三

季度美国经济一枝独秀》）。在二三季度美国经济增长强劲的同时，其他主要经济却均面临

困境，再加上 QE 结束时期将近以及美联储加息预期不断升温，全球资金正在逐步回流美国。 
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二、资金回流美国，扰动全球资本市场 

资金回流美国迹象一：短期内美债仍然受追捧 

去年 4 月美联储暗示年内启动 QE 削减计划后，2 年及以上期限美债收益率快速走高，

但今年至今尽管美联储持续收缩 QE 并不断讨论加息事宜，美债收益率却不涨反跌。9 月议

息会议后，各个期限美债收益率再次集体回落。从 CFTC 的美债期货持仓数据来看，今年以

来有大量资金进入美债期货市场，且在加息预期升温背景下依然保持稳定的多单规模。 

资金回流美国迹象二：LIBOR 走高并推升美元指数 

尽管美联储正在收缩 QE，但流动性仍在增加，在此背景下，今年 6 月以来不同期限的

LIBOR 美元利率全面上浮，表明美元的外部流动性开始收缩。而通常情况下 LIBOR 美元利

率的走高都会引起美元的升值，今年的数据显示美元指数同 LIBOR 美元（12 个月）的相关

度为 58.87%。而短期美债收益率维持低位表明美债市场对吸收美元流动性提供了支撑，进

一步增加了美元指数的上行动力，因此我们看到 LIBOR 美元利率（12 个月）与 1 年期美债

差值同美元的相关性同样很高，今年以来的相关度是 63.19%。 

表格 1 9 月不同期限美债收益率（截止 9 月 25 日数据） 

 

数据来源：美国财政部，南华研究 
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资金回流美国迹象三：非美货币大幅收跌 

5 月、7 月和 8 月美元分别启动了相对欧元/瑞郎、英镑/加元及日元的升值行情；9 月

开始美元对新兴经济体货币也开始大幅升值。截止 9 月 23 日，美元相对欧元、英镑、日元、

澳元、韩元的升值幅度分别达到：8.5%、4.5%、8.5%、5.7%及 2.5%。美元相对其他货币亦

有所升值，此处不再一一列明。 

图表 14 美国国债期货持仓及非商业净多单占比 图表 15 美元指数与 LIBOR 美元及 1 年期美债 

  

数据来源：wind 资讯、南华研究 数据来源：wind 资讯、南华研究 

图表 16 8 月至今美元相对日元升值 8.5% 图表 17 9 月美元对韩元升值 2.5% 

  

数据来源：wind 资讯、南华研究 数据来源：wind 资讯、南华研究 

 

QE 退出及加息预期将进一步助推资金回流美国 

回顾去年二季度美联储向市场扇风预计年内启动 QE 削减计划前后外汇市场的情况：

2013 年 4 月初构成美元指数的非美货币（欧元、日元、英镑、加元和瑞郎）非商业净多单

占比同时跌至历史低点，与此同时美元指数非商业净多单占比上升至历史高位。随后全球资
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本市场出现了多米诺骨牌效应：4 月 12 日、15 日贵金属暴跌并引起价格重心下挫（由此可

见贵金属特别是黄金的货币属性之强）；4 月开始 2 年及以上期限美债收益率启动上行行情，

并于 5 月 23 日引发了 10 年期日债价格暴跌，随后的 16 个交易日中日经 225 出现了超过

20%的快速回调；新兴经济体股市多半受到重挫，其中 2013 年 5-8 月雅加达综合指数回撤

25.5%，5-6 月中国上证综指下挫 20%（另有国内因素）；非美货币更是“重灾区”。去年

4-8 月巴西雷亚尔、印度卢比、马来西亚林吉特、南非兰特分别相对美元贬值 24.2%、27.5%、

10.1%和 17.0%。但是同期美股跌幅则未超过 8%。 

图表 18 四季度美元指数构成货币的非商业净多单占比或再次同步达到类似去年 4 月的低位 

 

数据来源：wind 资讯、南华研究 

图表 19 美元非商业净多单占比再次快速攀升 

 

数据来源：wind 资讯、南华研究 
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然而，鉴于 QE 削减过程中美联储仍然在增加流动性释放，导致 LIBOR 美元利率不断下

行显示美元外部流动性过剩，因此去年构成美元指数的非美货币除日元外并未出现大幅贬

值，美元指数也仅仅向上试探 84，当期的商品市场也并未受到重挫。与彼时不同，今年 10

月 QE 正式退出的概率几乎超过 90%，此后美联储不会继续增加美元流动性，而无论加息节

奏如何都意味着美元流动性将被适当回收。如前文所述，LIBOR 美元利率反弹就是外部美元

流动性减少的表现，因此 QE 的退出和美联储加息时点的临近将带来：1、美元可持续性地

走强；2、资金回流美国的驱动力较此前增强且持续；3、对全球资本市场的影响会更持久和

剧烈，但美联储可能会因此而放缓其加息节奏，一旦如此在全球经济格局未出现重大改变的

情况下资金回流美国的周期将更长。 

预计美联储将在 10 月底的议息会议中结束 QE 并有望于 12 月中旬的会议上给出加息时

间表或作出相关讨论，因此相关行情将在四季度爆发。 

三、相关投资策略 

单边做空贵金属 

推荐指数：★★★★★ 

操作类型：单边操作 

操作周期：目前预计可持有至 11 月中旬左右 

我们曾在多份报告中指出美联储货币政策对黄金价格的影响，此处不再赘述。

随着 QE 退出步伐临近，美债收益率上行态势逐渐明朗，预计金价或于 10 月底前后

击穿 1180-1200 支撑带，并快速下探至 1000~1100 之间。但预计黄金在低点稍作

停留后便将进入筑底阶段，因此建议在 COMEX 黄金 12 月合约价格达到 1100、1050

时分别采取减持操作，一旦达到 1000 则平掉全部空单、观望后市。目前预计黄金

空单可持有至 11 月中旬左右。沪金操作逻辑及出场时机与 COMEX 黄金一致。 

在此过程中，预计白银也将继续跌势，且金银比较有望持续攀升，但鉴于白银

整体跌幅已经超过黄金，且已率先跌破前低，因此白银空单持有期限或略短于黄金，

建议 10 月底前后逐渐平掉白银空单。 

多德债空美债（相同期限） 

推荐指数：★★★★☆ 

操作类型：对冲操作 

操作周期：本季度内可维持持有 
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2001 年至今的数据显示，1 年期美债与 1 年期德债收益率差值（A）同 LIBOR 美元 12

个月利率与 LIBOR 欧元 12 个月利率差值（B）的长期相关度为 96.5%，且如图 20、21 所示，

A 与 B 仅在金融危机及欧债危机爆发期间出现短期背离，因此若 A、B 之一的趋势确定，那

么在大概率下另一个的趋势也同时确立。 

由于四季度 QE 将完全退出，而美联储也将在今年最后两次议息会议中继续讨论加息事

宜，因此整体利于美元流动性的收缩；相反，9 月 25 日欧洲央行德拉吉在讲话中表示了对

欧洲经济的担忧和通过非常规货币工具扭转低通胀形势的信心，即：欧元区或将在年内增加

流动性释放或者令相关政策预期继续升温。这意味着相同期限的 LIBOR 美元利率与 LIBOR

欧元利率差持续上行为大概率，也即：相同期限的美债收益率同德债收益率差值继续扩张为

大概率。因此我们可以选择在期货市场中做多德债期货做空美债期货，并确保期限相同（可

选 2 年期、5 年期及 10 年期）、为同一个季月合约（可选连续 3 个季月合约）、持有规模

相当。 

图表 20 1 年期美债收益率与同期德债收益率差值 图表 21 LIBOR：美元：12 个月-LIBOR：欧元：12 个月 

  

数据来源：wind 资讯、南华研究 数据来源：wind 资讯、南华研究 

做空加元及英镑 

推荐指数：★★★☆☆ 

操作类型：单边操作 

操作周期：本季度内可维持持有 

前文已经阐述了我们继续看多美元指数的观点，由于美元指数由欧元、英镑、日元、加

元、瑞士法郎及瑞典克朗六大货币构成，在美元指数上行过程中，必然带来部分甚至全部美

元指数构成货币的贬值。从当前的形势来看，我们认为这次美指上行将对应着上述六大非美

货币的全面贬值。但从目前货币对走势来看，我们认为未来英镑和加元的贬值空间或许更大。
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因此投资者可选择直接做多美元指数，预计年内高点在 87 附近；更为激进者可选择做空英

镑兑美元或者做多美元兑加元，预计将分别达到 1.50-1.55 和 1.17-1.25，则预期的中期贬

值空间分别为 5%-7%和 5%-10%。但鉴于外汇走势的波动性较大，因此建议保持较低仓位。 

做多美股指做空恒指 

推荐指数：★★★☆☆ 

操作类型：对冲操作 

操作周期：本季度内可维持持有 

金融危机以来全球股市中，美国大三股指是走势最为强劲且平稳的，我们预计在资金持

续回流美国的背景下，美国股市将继续受到提振，以标准普尔 500 指数为例，年内或明年初

向上挑战 2100 点的概率很高。而资金回流美国对其他经济体或地区的股市则将有不同程度

的冲击，以香港恒生指数为例，近期冲高回落表明 25000 点压制仍然较强。从当下的基本

面和技术面观测，恒指年内回测 200 日均线的概率极高。即：相对而言我们看好美股而对恒

指的看法则偏空，因此可在期货市场中做多 SP500 指数期货同时做空相同月份合约、规模

相当的恒生指数期货。 

当然，做空对象亦可选择其他非美经济体股指期货，但具体情况仍需具体分析，此处不

再一一赘述。 

图表 22 2012 年至今 SP500 走势相当平稳 图表 23 25000 或仍为恒指较强阻力 

  

数据来源：wind 资讯、南华研究 数据来源：wind 资讯、南华研究 

此外，资金回流美国的背景下，除美股、美债受到提振外，由于美国实际利率水平（名

义利率-通胀）将走高，商品市场将同样成为重灾区，但由于品种繁多在此无法一一细述，

具体分析请见相关品种策略季报。 
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