
拐点将至
本周伴随着资产价格对海外疫情的充分反应以及美国推出无限 QE与两万亿美元财政政策，

事情正在发生显著的积极性变化，风险资产价格的底部正在形成。

美股经过连续三天的反弹，反弹时间和空间幅度说明大概率将形成阶段性底部，尤其是在昨

晚美国就业数据利空下不跌反涨，说明美股对疫情带来的冲击已充分 Prise in。

国内文华商品指数亦出现了较强的下方支撑。



重点说一下化工品，本周化工品在交易海外需求减少带来的国内供应增量背景下，价格仍不

断下创新低，价格指数已到达 08 年与 15 年底水平——即打到上游亏损状态。近月端上游亏

损尚属正常，但远月端亦亏损严重就属于非常态，而为了解释这种非常态，市场抛出了所谓

的类似 1930 年“大萧条”的判断，但这里存在两个问题：

①股市与文华商品指数并未反应对“大萧条”定价，导致化工指数成为估值洼地，而且本波

下跌的龙头品种近月高持仓问题尚未开始解决，绝对价格低位下，空头是否或有多少会移仓

远月。

②在目前各种利空已充分发酵情况下，博弈“大萧条”的本质无疑于与全球政府与央行对赌，

在全球货币与财政政策彻底用尽前胜率极低。

关于市场价格底，疫情拐点与需求拐点

仍借用早期分期国内疫情影响时做的图。风险资产价格底部会领先于海外疫情拐点，而海外

疫情拐点又将领先于需求恢复节点。在此路径下，风险资产将呈现政策托底下的超跌反弹、

底部震荡→海外疫情拐点后交易需求复苏（关注四月中）→实际需求恢复前的涨后震荡（拐

点后的 2-3 个月）→实际需求恢复回归基本面。

原油也已经形成了深度 contango 结构，绝对价格继续下行空间已不足，进入底部震荡区。


