
 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

 

策

策略摘要 

外围来看，1 月欧日央行的按兵不动增加了美联储货币政策转变带来的流动性压力，在

12 月通胀改善有限，经济数据表现尚可的情况下，预计美联储维持利率不变。1 月份

美国货币条件维持超宽松特征，美股新高而跨资产波动率的低位，叠加 ONRRP 账户快

速回落，在政策宽松迟迟不落地的情况下关注金融条件短期波动的风险。 

核心观点 

■ 市场分析 

美债利率回顾。1 月中旬 10 年期美债收益率继续反弹 17.15bp，其中期限溢价回升

11.03bp，同时通胀溢价回升 5.18bp。收益率曲线层面，和两周前相比，2 年期美债收

益率回升 8.0bp，30 年期美债收益率继续回升 20.0bp。美联储 1 月议息会议前，GDP

数据的改善推动市场继续修正对于经济“软着陆”的预期，利率反弹。 

美债市场变动。1 月 19 日美国总统拜登签署了短期支出法案，将联邦资金截止日期延

长至 3 月 1 日和 3 月 8 日，2023 年美政府的总体赤字或超 GDP 的 9%。1月中旬美债发

行久期降低，2 年 594.6 亿美元、5 年 608.3 亿美元、7 年 408.4 亿美元。在 12 月赤字

1293.6 亿美元的带动下，12 个月累计赤字继续回升至 1.78 万亿美元。 

衍生品市场结构。美债期货净空头持仓出现小幅回升，截止 1 月 23 日投机者、杠杆基

金、资产管理公司、一级交易商的净空头持仓回升至 416.3 万手，显示出利率市场空头

短期不再撤离、暂时稳定的特征。我们注意到，同期联邦基金利率期货市场的净空头

持仓继续减持至 5.57 万手，市场对于美联储 2024 年更快降息的定价短期改善。 

美元流动性和美国经济。1）货币：12 月 14 日美联储宣布将联邦基金利率目标区间维

持在 5.25%-5.5%的水平不变，会议声明中增加“any”暗示加息周期结束，但 SEP 展望中

调降 2024 年 GDP 预期 0.1%，调降核心 PCE 预期 0.2%。2）财政：季度再融资低预期，

美国财政 TGA 存款余额截止 1 月 24 日继续回升，两周环比回升 517.9 亿美元，同时美

联储逆回购工具 1 月 17 日单周继续降低 897.7 亿美元，需要密切留意一季度货币市场

的流动性压力。3）经济：截止 1 月 20 日美联储周度经济指标回落至 1.90 的水平（环

比修正前-0.44），显示出经济短期出现一定压力，增加美联储下周“鸽派”可能。 

■ 风险 

油价快速上涨风险，流动性快速收紧风险 
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重点解读 

关注欧日央行议息。 

欧洲央行按兵不动。新年首次利率决议，欧央行将主要再融资利率、存款便利利率、

边际贷款利率维持在 4.5%，4%以及 4.75%的历史高位。这已经是该行连续第三次选择

维持当前利率水平。 

欧央行行长拉加德表示，欧洲央行管委会的共识就是，现在讨论降息还是太早了。她

坚持自己 1 月份稍早在达沃斯论坛的表态，即欧洲央行可能会在夏季降息一次。欧洲

央行决心确保通货膨胀及时回落到 2%的水平，而拉加德认为，通胀下降进程必须进一

步推进，才能让欧洲央行有足够信心。 

图 1：欧央行议息会议前公布的信贷调查显示银行业预计欧元区信贷需求触底回升  |  单位：%PCT 

 
数据来源：ECB   华泰期货研究院 

日本央行按兵不动。首次货币政策会议，日本央行维持收益率曲线控制（YCC）及负

利率政策不变。同时，日本央行下调了 2024 财年核心 CPI 预期，以及 2023 年 GDP 预

期。 

日本央行行长植田和男表示，价格前景的不确定性仍然很高，如有需要将毫不犹豫地

加码宽松政策。四月份的政策会议上将有更多的数据，央行会仔细评估包括春季劳资

谈判在内的数据。 
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图 2：日本央行官员预期的实际 GDP  |  单位：%YOY  

 
数据来源：BOJ  华泰期货研究院 

下周重点关注美联储议息会议，市场关心的是美联储何时开启降息周期。当地时间 1

月 24 日，美联储宣布，从即日起，上调银行定期融资计划(BTFP)利率，上调后的

BTFP 利率，将“不低于”贷款发放当日有效的准备金余额利率。同时，这项临时性工具

将按原定计划于 3 月 11 日结束，停止再发放新贷款。 

市场预期美联储应该在 RRP（隔夜逆回购）的使用接近于零之前完全停止量化紧缩，

也有分析认为，那时停止量化紧缩对美联储来说为时已晚，无法避免国债市场的剧烈

波动。 

 

图 3：日本央行官员预期的 CPI  |  单位：%YOY 

   
数据来源：BOJ   华泰期货研究院 
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美债利率 

图 4：美债收益率曲线陡峭丨单位：%  图 5：2 年期利率和 FFR 利差扩大丨单位：% 

 

 

 
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 6：美债收益率的三因子丨单位：%  图 7：经济增长因子低位继续反弹丨单位：%YOY 

 

 

 
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 8：通胀因子之库存回落丨单位：%YOY  图 9：通胀因子之油价回落丨单位：%YOY 

 

 

 
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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美债市场 

图 10：美国财政赤字和美债发行变化  |  单位：千亿美元/赤字，十亿美元/各期限国债发行 

 
数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

 

图 11：美债持有者结构丨单位：%  图 12：美债增减持变化丨单位：%YOY 

 

 

 
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 13：交易商美债持有情况丨单位：百亿美元  图 14：交易商通胀债券持有情况丨单位：百亿美元 

 

 

 
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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衍生品市场 

图 15：美债期货期权净持仓丨单位：万手  图 16：投机者美债性净持仓丨单位：万手 

 

 

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

 

图 17：杠杆基金美债净持仓丨单位：万手  图 18：资产管理公司美债净持仓丨单位：万手 

 

 

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

 

图 19：交易商美债净持仓丨单位：万手  图 20：其他申报者美债净持仓丨单位：万手 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院 
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流动性 

图 21：流动性指标摘要丨单位：千亿美元  图 22：美联储会议纪要文本情绪丨单位：% 

 

 

 
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 23：美联储利率终点预期丨单位：%  图 24：美联储加息概率丨单位：% 

 

 

 
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：美联储资产端占比变动丨单位：%  图 26：美联储负债端占比变动丨单位：% 

 

 

 
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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美国经济 

图 27：美国就业市场和房地产市场丨单位：%  图 28：油价变动和利率丨单位：% 

 

 

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

 

图 29：美国薪资增速和通胀丨单位：%  图 30：美国制造业 PMI 丨单位：% 

 

 

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