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政策仍将持续

宏观流动性摘要：

利率周期：等待新一轮周期的开启。美国 1 月季调后非农就业人口增加 22.5 万人，预期

增加 16 万人，前值增加 14.7 万人；失业率为 3.6%，预期 3.5%，前值 3.5%。就业市场依

旧强劲稳健。同时 1月未季调 CPI 同比 2.5%，预期 2.4%；核心 CPI 同比 2.3%，前值 2.2%，

略超预期。中国 1月 CPI 环比 1.4%，同比增速 5.4%，高于市场普遍预期。其中食品项环

比上升 4.4%，非食品项环比 0.6%，表现均强于季节性。其主要原因由于春节叠加疫情影

响导致供给严重不足，需求高涨。1月 PPI 环比持平，同比 0.1%，由负转正，初显涨势。

但由于新型肺炎疫情影响未来 PPI 跌势已可预期。

货币政策：中国继续稳健宽松政策应对新型肺炎疫情。由于中国疫情仍在爆发期，各地

企业复工复产仍需时日，对短期经济造成较大负面影响。国务院、财政部及央行近期出

台专项再贷款及财政贴息等多措施帮助企业缓解偿债压力，资金流缺乏等问题。虽然近

期受结构性通胀高涨干扰，宽松政策稳定市场预期、提振市场信心仍是主基调。本周美

联储主席在国会讲话，认为目前货币政策适当，经济前景依然客观。同时认为由于 19 年

末外部风险略消，未来美国经济下行压力减退。

宏观流动性：维持流动性稳定。美联储半年度货币政策报告表示，由于目前流动性市场

维持平稳，美联储资产负债表已扩容至 4.5 万亿美元，且银行准备金向预期充足水平靠拢。

未来将逐步放缓回购操作及国债购买速度，预计在 20 年上半年结束。SOFR 利率自 9月

后基本在区间内，LIBOR 利率及回购利率近期也维持平稳。但超额认购近期仍频繁，投

资者对回购市场流动性需求旺盛，长期资金需求短缺持续。美联储需引入新的工具缓解

市场流动性压力。中国央行本周共进行 1万亿元逆回购操作，但同时周一有 9000 亿逆回

购到期，周二有 3800 亿逆回购到期，实现净回笼 2800 亿元。虽然本周并未大规模释放流

动性，但货币市场基本平稳。隔夜 SHIBOR，R001，DR001 仍呈现下降趋势，而 7天、

14 天、1 个月利率涨跌不一，但变化较小。下周将公布新一期 LPR 利率，我们认为下行

概率较大。

本周关注：风险资产或受冲击，利率拐点未至。由于中国疫情持续发酵，美国经济数据

向好，美元被更多投资者视为避险货币，在美国 CPI 公布后美元指数持续上行至 99 上方，

触及今年新高。上周数据显示疫情控制初显成效，但拐点是否即将到来仍需关注本周陆

续复工后有无反复。同时，由于宽松货币政策叠加市场降息预期，虽然国债收益率已现

下行趋势，但后续仍有下行空间，债市值得关注。
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全球经济景气状态

点评：全球 1月制造业 PMI 稳中有升

图 1： 全球 PMI 热图（截止 1月）—— 美国和欧洲制造业低位反弹，亚洲制造业保持温和趋升的走势。

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 2： 全球通胀曲线（截止 1月）——整体环比有升，中国受春节叠加疫情影响，通胀创新高

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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全球一周利率观察

 基准利率图表

点评：发达经济体与中上游国家政策差距收缩后又小幅走阔

图 3： 过去 3个月主要央行加减息变化 图 4： 上游资源国加减息变化

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院

图 5： 中游生产国加减息变化 图 6： 发达经济体和中上游国家加减息差异

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院
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 利率预期图表

点评：各国利率预期均小幅回落，预计今年内仍有降息举措

图 7： 美联储利率预期与基准零利率（粗）对比 图 8： 欧央行利率预期与基准零利率（粗）对比

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院

图 9： 中国央行利率预期与基准零利率（粗）对比 图 10： 英国央行利率预期与基准零利率（粗）对比

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院
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图 11： 澳洲央行利率预期与基准零利率（粗）对比 图 12： 主要货币 OIS 利差 1Y-3M

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院
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全球一周流动性观察

 美国货币市场

点评：美元流动性短期维持稳定

图 13： 美联储观察利率 图 14： 最优贷款利率水平

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院

图 15： 欧洲美元利率 图 16： 欧洲美元利率期限结构

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院
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图 17： CP 贴现率 图 18： CP 贴现率期限结构

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院

图 19： 联邦基金利率期货 图 20： 联邦基金利率期货期限结构

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院

图 21： 3 个月 LIBOR 互换利率 图 22： 互换利率期限结构

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院
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 欧洲货币市场

点评：持续负利率宽松政策，利率波动

图 23： 欧央行观察利率 图 24： 欧元存款利率

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院

图 25： EURIBOR 利率 图 26： EURIBOR 利率期限结构

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院
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