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宏观流动性摘要：

利率周期：等待新一轮周期的开启。本周中国公布多项重要金融数据，总体超预期有向

好迹象，预计今年第一季度有望边际企稳。12 月M2、社融均超预期升高，居民与企业长

期贷款同比增多；工业增加值同比比上月增长 0.7%，其中制造业与固定资产投资均有所

回升。逆周期下稳健略宽松的货币政策以及外围的风险缓释带动经济数据从生产端开始

向好。美国 12 月 CPI 环比增长 0.2%，预期 0.3%，前值 0.3%；核心 CPI 环比增长 0.1%，

预期和前值 0.2%，不及预期。CPI 同比增长 2.3%，创下 2018 年 10 月以来最高，预期和

前值增长 2.1%。此数据表明美国月度潜在通胀压力有所回落，市场对美联储加息预期降

温，预计美联储将继续观望状态保持利率不变。

货币政策：多国进入观望阶段，宽松政策短期仍将持续。目前库存周期仍处于被动去库

存阶段，全球一轮降息降息已经结束，但实体经济仍未明显企稳。本周欧洲央行公布会

议纪要表明潜在通胀的上行趋势稳固，工业下行趋势可能在溢出效应产生前就已触底反

弹，数据显示经济增长动能疲软但较为稳定。同时可以调节政策以降低负利率政策带来

的副作用。欧美多国进入观望状态，认为应该给出更多的时间完成货币政策对经济的传

导和影响。中国继续逆周期调节的宽松货币政策，更多关注小微企业融资难问题，进一

步帮助实体经济企稳。

宏观流动性：维持 1月流动性稳定。本周纽约联储宣布从 1月 16 日至 2 月 13 日的新一轮

回购操作计划。首先将继续每日向市场提供至多 1200 亿美元流动性，同时将 2 月份的 14

天定期回购上限从 350 亿美元下调至 300 亿美元。此外，保持美国国债购买规模不变，每

月购买 600 亿美元的美国国库券。美联储虽略有下调回购操作规模，但继续延长回购操作

至 2月中旬以稳定美元市场流动性。美元回购及 LIBOR利率总体变化不大，小幅波动。

本周前半周中国货币市场利率持续走高，流动性中性偏紧。但随着 1 月 15、16、17、19

日持续逆回购叠加MLF 操作对冲春节前流动性缺口，货币市场利率逐渐走低，流动性总

体平稳。

本周关注：关注权益市场交易机会。本周美国取消对中国汇率操纵国的认定，中美完成

第一阶段贸易协议签署，外部环境边际修复改善。该协议促进中国出口以及两国消费需

求，对全球经济产生提振作用。同时中国经济有向好趋势，宏观基本面总体偏好。本周

美元指数持续 97 上方波动，总体对贸易、地缘政治及总统弹劾事件表现平淡，较为稳定。

由于近期中国经济总体向好，利好频出，短期内可关注权益市场交易机会。
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全球经济景气状态

点评：全球 12 月 PMI 值继续保持在荣枯线上

图 1： 全球 PMI 热图（截止 12 月）—— 12 月全球制造业 PMI 分化，发达国家回落，新兴亚洲继续改善。

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院

图 2： 全球通胀曲线（截止 12 月）——12 月各国通胀略有回升，中国通胀与前一月持平，结构性通胀略有好转。

数据来源：Wind Bloomberg 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明显收缩

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：各国利率预期均出现回升，各国央行进入观望状态

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：美元流动性较为稳定，流动性风险略有缓和

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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