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美联储紧缩预期打压风险资产 关注周五非农数据

宏观大类：

美联储议息会议纪提速了美联储的紧缩预期，令美国联邦利率期货隐含的 3月加息概率

进一步走高至 80%，紧缩预期令欧美股指乃至贵金属等商品受到明显压力。但我们认为

后续紧缩是否提速仍待进一步观察，一是疫情对经济的冲击程度，二是后续通胀的走势，

目前就业市场的变化仍需周五的非农数据来进一步确认。

继 11月信贷数据企稳后，最新的 12月全国地产拿地仅同比下滑 16%左右，较之前的同

比腰斩数据明显改善，国内“需求底”初见曙光。我们预计，今年一季度地产建设周期

将逐步企稳改善，考虑到基建前置发力（1-3月每月新增投放约 5000亿，而去年 1-3月专

项债几无投放），以及一季度货币、财政双宽格局，我们认为，内需型工业品（黑色建

材、传统有色铝、化工、煤炭）不宜过度追空，可择机逢低做多。

总的来讲，当下货币边际转松的背景下，对国内股指相对友善，我们继续看好今年一季

度的国内股指行情；商品方面，国内“需求底”的信号逐渐明朗，可以关注和地产、基

建高度相关的内需型工业品的机会，外需型工业品（原油及其成本相关链条商品、新能

源有色金属）目前趋势尚未明朗，一方面面临境外疫情带来的需求冲击风险，另一方面

欧洲天然气供需缺口仍存，电价短期仍较为依赖天然气供应。

策略（强弱排序）：三大股指（IH/IF/IC）逢低多配；农产品、内需型工业品（黑色建材、

传统有色铝、化工、煤炭）仍可逢低多配；国债、外需型工业品（原油及其成本相关链

条商品、新能源有色金属）和贵金属中性；

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势。
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要闻：

美联储会议纪要显示，与会者指出，考虑到经济、劳动力市场和通胀前景，可能有必要

提前或以快于此前预期的速度提高联邦基金利率。如果经济前景发生变化，委员会应继

续准备调整购债速度。许多官员表示，缩表速度可快于上一个周期。奥密克戎毒株的出

现使经济前景更加不确定，但还不认为这会从根本上改变美国经济复苏的路径。

国务院办公厅印发《要素市场化配置综合改革试点总体方案》提出，2022年上半年，完

成试点地区布局、实施方案编制报批工作。到 2023年，试点工作取得阶段性成效，力争

在土地、劳动力、资本、技术等要素市场化配置关键环节上实现重要突破，在数据要素

市场化配置基础制度建设探索上取得积极进展。到 2025年，基本完成试点任务，要素市

场化配置改革取得标志性成果，为完善全国要素市场制度作出重要示范。

2022年以来广州房贷利率就已普遍下调。首套利率从 5.85%（LPR+120BP）左右普遍降

至 5.65%左右，二套则从 6.05%（LPR+140BP）左右降至 5.85%左右。

哈萨克斯坦 1月 5日爆发的抗议活动仍在继续，部分油气企业发生了罢工，作为全球最

大的铀供应国和第九大原油出口国，政局动荡的风险或将促进当前铀和原油价格高位上

扬。天然气方面，乌兹别克斯坦暂停天然气出口以满足国内需求，且在 2022年不打算向

俄罗斯供应天然气。而欧洲方面北稀 2号技术方面已完全解决障碍，但根据德国法律，

控制北溪 2号的瑞士财团首先需要成立一家德国子公司，以确保获得运营许可证，这意

味着在 2022年上半年启动输气的希望渺茫，天然气市场价格风险进一步加大。
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 3： 水泥价格指数 单位：点 图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 5： 22个省市生猪平均价格 单位：元/千克 图 6： 农产品批发价格指数 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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权益市场

图 7： 波动率指数 单位：无，%

数据来源：Wind华泰期货研究院

利率市场

图 8： 利率走廊 单位：% 图 9： SHIBOR利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 10： DR利率 单位：% 图 11： R利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 12： 国有银行同业存单利率 单位：% 图 13： 商业银行同业存单利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
图 14： 各期限国债利率曲线（中债） 单位：% 图 15： 各期限国债利率曲线（美债） 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 16： 2年期国债利差 单位：% 图 17： 10 年期国债利差 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

外汇市场

图 18： 美元指数 单位：无 图 19： 人民币 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

商品市场

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35712


