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[Table_Title] 

高财政赤字依然是强美元背后的核心动力 

--海外市场观察（2024 年 1 月 15 日-1 月 21 日） 
 

核心观点： 
[Table_Summary] 美国第一财季赤字较高，是强美元背后的核心动力：美元指数从上周的102.4403进一步反弹至

103.2371，促成美元指数反弹的表面因素有二：第一是包括零售数据在内的美国当周经济数据整体依然

较有韧性，甚至出现边际回暖。第二，包括沃勒和威廉姆斯在内的主要美联储官员持续敲打市场乐观的

降息预期。不过，两个因素背后的核心支撑之一仍然是美国超预期的财政力度。目前来看，在2023年四

季度（2024年第一财季），美国政府累计形成了5099亿美元的赤字，高于2018年以来除2021年5729亿美

元外任何一年的赤字水平，这表明美国财政扩张的力度依然十分强劲。在收入端部分税收减免政策和支

出端的稳定扩张之下，美国居民和政府的总需求依然持续受到财政的刺激，也将滞后的反映在美国的消

费和部分投资数据当中。而对于美联储来说，货币紧缩周期中持续保持扩张力度的财政政策意味着在经

济不弱的情况下美联储需要更加谨慎的观察总需求的弱化程度，并警惕价格水平反弹的风险。在赤字增

长出现边际缓和的迹象（共和党成功压缩2024年预算）之前，货币政策制定者难以早于二季度末开启转

向，而经济韧性和联邦基金利率高位维持的组合将继续为美元指数提供支撑。 

主要资产价格变动：截至1月21日当周，纳斯达克指数以2.3%的周度涨幅居首，标普500指数、道琼斯

工业指数和日经225均有上涨，美日以外其他主要股指以下跌为主。汇率方面，美元指数在美联储官员对

降息预期的打压下明显上扬，卢布和港币兑美元略升值，其他国家货币以贬值为主。主要商品延续分化，

NYMEX天然气、钢铁、有色金属和煤炭下跌超过3%，棕榈油、CZCE PTA和焦炭上涨超过2%。 

美国重要经济数据回顾：美国公布12月零售和食品销售总额，季调值同比增5.6%，环比增0.6%（强于

0.4%的市场预期）；通胀调整后实际同比从11月的0.9%升至2.2%，实际环比从前值0.55%加快至0.65%。

总体上，12月数据一方面反映了美国节日带动消费边际回升，另一方面也体现支撑经济的消费短期仍未

出现明显弱化的迹象。这意味着（1）对美国经济韧性的预期需要提升，这意味着更高的2024年GDP增速

和进一步提升的软着陆可能；（2）市场数据与美联储表示不会过早降息的态度方向一致，市场短期可能

继续对过度乐观的降息预期进行调整；（3）通胀风险仍然存在，但目前担忧2024年四季度潜在的通胀反

弹对投资者来说还为时尚早。 

美国高频经济数据观察：经济增长方面，美国表现继续强于预期。1月13日美国经济周度指数（WEI）

稍回落至2.14%（前值2.34%），GDPNow对美国2023Q4的实际GDP环比折年率2.38%（前值2.21%），主要

由于偏强的零售销售数据。“薪资-消费”链条依然保有短期韧性，美联储也继续提醒市场不宜过早期待

降息，CME数据显示市场将首次降息预期从3月推迟至5月，全年降息从7次降至5次。花旗经济意外指数

显示美国经济好于预期的程度稍有降低，而地缘政治风险指数稍有回落但依然较高。消费方面，美国消

费者信心指数1月延续回升，1月13日美国红皮书零售名义同比5.0%，韧性持续。地产方面，30年固定抵

押贷款利率1月18日边际回落至6.60%，MBA购买指数继续改善，再融资指数处于低位。劳动市场方面，

失业金初请人数意外降至18.7万人，短期失业率难以明显恶化。金融压力方面，圣路易斯联储金融压力指

数保持-0.99，芝加哥联储金融条件指数为-0.54，两者边际放松。截至1月10日，美国商业银行各类贷款

同比增速整体继续放缓，工商业贷款负增长，消费和房地产贷款增速延续缓慢回落。 

主要央行官员发言跟踪：1月15日至19日有3名美联储重要官员发言，包括2名2024年票委。亚特兰大

联储备博斯蒂克态度稍鸽，并表示如果未来几个月有“令人信服的”证据表明通胀下降速度快于他的预

期，他将对比此前（三季度首次降息）更早的降息持开放态度；但他也提醒到如果决策者过早降息，通

胀率可能会走势反覆。理事沃勒认为降息应“有条不紊、小心谨慎”地进行，而非挽救经济时那种大幅、

快速降息；美联储年内考虑放缓缩表是合理的。同期，欧央行4位重要官员发言并坚持偏鹰姿态：维勒鲁

瓦和韦利迈基都表示现在讨论降息还为时过早。纳格尔表示货币市场目前预计欧洲央行今年将降息近150

个基点，很可能从4月开始。首席经济学家连恩认为欧洲央行到6月将掌握关键数据，以决定一系列可能

的降息中的首次行动，降息过快可能会弄巧成拙。 
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风险提示 

 1. 美国经济和通胀加速的风险 

2. 美国银行系统意外出现流动性问题的风险 

3. 对央行官员发言理解不到位的风险 
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一、超预期的美国财政力度和上行的美元 

1 月 15 至 21 日当周对全球资产定价影响明显的因素之一即美元指数的反弹，从上周的 102.4403 进一步反

弹至 103.2371。促成美元指数反弹的表面因素有二：第一是包括零售数据在内的美国当周数据整体依然较有韧

性，甚至出现边际回暖；美国经济的相对表现强于欧元区，而对货币政策正常化相对谨慎的日央行也为美元的

回升助力。第二，包括沃勒和威廉姆斯在内的主要美联储官员持续警告市场，当前投资者的降息预期有些过分

乐观，美联储在 2024 年一季度末进行首次降息的可能目前来看并不高。但我们认为这两个因素背后的核心支

撑之一仍然是美国超预期的财政力度，在大量财政赤字贡献的需求不显著弱化前，美国经济可能难以出现明显

的下行，长端美债收益率未来的波动仍需要警惕。虽然两党的财政谈判并不顺利，且共和党在边际压缩预算上

存在一定优势，不过美国 2024 财年赤字率大概率为 5.6%以上。 

尽管 2024 年刚刚开始，但美国 2024 财年从 2023 年 10 月就已经开始，财政部也更新了 2024 年第一财季的

部分财政数据。目前来看，在 2023 年四季度（2024 年第一财季），美国政府累计形成了 5099 亿美元的赤字，

高于 2018 年以来除 2021 年 5729 亿美元外任何一年的赤字水平，这表明美国财政扩张的力度依然十分强劲。

在收入端部分税收减免政策和支出端的稳定扩张之下，美国居民和政府的总需求依然持续受到财政的刺激，也

将滞后的反映在美国的消费和部分投资数据当中。而对于美联储来说，货币紧缩周期中持续保持扩张力度的财

政政策意味着在经济不弱的情况下美联储需要更加谨慎的观察总需求的弱化程度，并警惕价格水平反弹的风

险。因此，反常的财政力度在 2024 年初预计依然是美国“薪资-消费”链条和经济数据偏强的核心支撑，并导

致美联储对短期的货币政策转向时点相对保守。在赤字增长出现边际缓和的迹象（共和党成功压缩 2024 年预

算）之前，货币政策制定者难以早于二季度末开启转向，而经济韧性和联邦基金利率高位维持的组合将继续为

美元指数提供支撑。另一方面，如果财政延续第一财季的力度，那么长端美债的供需压力依然会较为明显，波

动可能比短端更加剧烈并存在收益率回升的风险，需要密切关注长债发行计划。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：美国财政支出力度依然偏强，这将会持续支撑总需求 图 2：美国 2024 第一财季累计赤字仅低于 2021 年的规模  

  

资料来源：Fred，中国银河证券研究院 资料来源：Fred，中国银河证券研究院 
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二、主要资产价格变动 

图 5：全球主要商品变动（%）  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

三、 美国当周重要数据回顾 

 

美国公布 12 月零售和食品销售总额，季调值同比增 5.6%，环比增 0.6%（强于 0.4%的市场预期）；通胀调

整后实际同比从 11 月的 0.9%升至 2.2%，实际环比从前值 0.55%加快至 0.65%。从主要项目来看，部分重要商

品 2022 年同期的低基数和 2023 下半年以来商品消费的边际恢复有关：汽车和电子及家用电器的同比增速显著

恢复至 10%以上，保健和个人护理以及无店铺商贩（网上零售）增速也较为可观。环比方面，12 月表现较强的

有汽车、服装配饰、日用商品和无店铺商贩（网上零售）。总体上，12 月数据一方面反映了美国节日带动消费

图 3：全球主要货币汇率变动（%）  图 4：全球主要股指变动（%）  

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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边际回升，另一方面也体现支撑经济的消费短期仍未出现明显弱化的迹象。这意味着（1）对美国经济韧性的

预期需要提升，这意味着更高的 2024 年 GDP 增速和进一步提升的软着陆可能；（2）市场数据与美联储表示不

会过早降息的态度方向一致，市场短期可能继续对过度乐观的降息预期进行调整；（3）通胀风险仍然存在，但

目前担忧 2024 年四季度潜在的通胀反弹对投资者来说还为时尚早。 

 

四、美国高频经济数据观测 

图 6：12 月实际零售销售同比回升超预期（%）  图 7：零售销售中车辆、电器等商品在低基数和强环比下明显改善  

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 8：美国经济周度指数 1 月 13 日边际降至 2.14（%）  图 9：GDPNow 对 2023Q4 经济最新预测值升至 2.38（%）  

  

资料来源：Fred，中国银河证券研究院 资料来源：Fred，中国银河证券研究院 
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五、美国消费与地产数据 

图 10：美国和新兴市场经济整体略好于预期，但边际回落 图 11：地缘政治风险指数稍有回落但仍处于高位 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 12：1 月 13 日红皮书零售销售同比 5.0，消费仍然稳定（%） 图 13：美国消费者信心指数 1 月回升，预示依然不弱的消费热情 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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六、美国劳动市场数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 14：美国 30 年贷款利率 1 月 18 日稍回落至 6.60（%） 图 15：美国房产购买指数持续改善，再融资指数处于底部  

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 16：美国失业金初请人数 11 月 13 日下降至 18.7 万人 图 17：美国失业金持续申领人数 1 月 6 日为 180.6 万人 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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七、美国金融与债务数据 

图 18：至 1 月 20 日，OFR 金融压力指数维持-1 左右 图 19：至 1 月 12 日，芝加哥联储金融条件指数边际放松至-0.54 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Fred，中国银河证券研究院 

图 20：至 1 月 10 日美国商业银行部分资产变动（十亿美元）  图 21：至 1 月 10 日美国商业银行贷款同比增速继续回落（%）  

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 22：收益率曲线长端延续回升（%） 图 23：市场对 3 月份首次降息的预期降低，2024 降息修正为 5 次 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：CME，中国银河证券研究院 
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图 24：美国国债发行统计（%）  

 
资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

图 25：美国国债计划发行统计（%）  

 
资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

 

八、主要央行观察 

图 26：美联储官员发言整理  

 
资料来源：Reuters，中国银河证券研究院 
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图 27：欧央行官员发言整理  

 
资料来源：Reuters，中国银河证券研究院 

 

 

九、海外政策与事件观察 

 

（1） 1 月 15 日，胡塞武装表示，鉴于英美两国上周对也门的打击，胡赛武装将把英美船只纳入袭击范

围。此次冲突的升级导致了至少 15 艘油轮改变航线，而冲突对红海航运的破坏可能长达数月之久。

美国在 1 月 17 日声明将胡塞武装重新列为恐怖组织，但胡塞武装并未停手，并在同日用导弹袭击

了美国籍 Genco Picardy 号散货船。 

（2） 1 月 16 日，朝鲜外务相崔善姬与俄罗斯外长拉夫罗夫会谈，并赞扬了朝俄之间同志般的关系。此

外，崔善姬与俄总统普京在克里姆林宫进行会谈。自俄乌冲突以来，朝俄关系有所深化，拉夫罗夫

表示，他们将讨论朝鲜半岛更广泛的局势，并警告美国不要发出任何威胁，称这样做无济于事。 

（3） 国际数据资讯(IDC)的报告显示，在 2023 年的全球智能手机市场上，苹果占据了 20%的份额，登上

了全球智能手机销量冠军的宝座，此前 12 年都由三星占据。此外，IDC 全球手机季度跟踪报告的

数据表明，2023 年三星市场份额为 19.4%，紧随其后的是中国的小米、Oppo 和传音控股。 

（4） 石油输出国组织(OPEC)近日对全球石油需求做出积极的展望，其不仅坚持对 2024 年全球石油需求

相对强劲增长的预测，更认为 2025 年石油使用量将在中国和中东的带动下强劲增长。OPEC 的月

度报告预测，2025 年全球石油需求量将增加 185 万桶/日，达到 1.0621 亿桶/日；2024 年的需求将

增长 225 万桶/日。 
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