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历史上，美、欧货币政策周期大致同步，但美联储往往领先转向。今年，美欧经济、通胀、地产均分化，若欧央行早
于美联储降息，美德利差走阔，美元指数将被动走强，新兴市场国家汇率承压，是否意味着新一轮“货币危机”？ 

热点思考：如果欧央行提前降息？ 

（一）大宗上涨，欧央行政策立场边际变化？欧美立场分道扬镳，欧央行可以更独立 

地缘紧张，原油上涨，欧央行面临的决策环境短期内出现较大变化。3 月，瑞士央行意外抢跑，成为今年第一个降息
的发达经济体。4 月，伊朗以色列冲突显著升级，再通胀担忧升温。尽管如此，欧央行 4 月例会基调仍偏鸽派，释放
了更明确的降息信号。拉加德强调欧央行的决策独立于美联储，暗示今年欧央行或早于美联储降息。 

欧美政策立场已分道扬镳，降息预期差异扩大。伊朗以色列冲突以来，欧央行内部官员已表态关注到中东地缘局势的
扰动，但多数官员表态仍较为鸽派，支持 6 月份降息。拉加德 4 月 16 日表示，若无重大冲击，欧央行将朝着调整紧
缩货币政策的时刻迈进。但美联储态度却更加鹰派，市场仍定价欧央行 6 月降息，对美联储的降息预期已大幅推迟。 

（二）美欧分化，欧央行是否满足降息条件？经济疲弱，通胀下行，早降息更有必要 

美欧经济基本面分化扩大，欧元区经济增长仍疲弱，今年欧央行独立降息或更有必要。2023 年以来，欧元区 GDP增
速持续下行，2023 年四季度降至 0%，主要分项均低迷，美国 GDP 去年四季度维持 3.1%高位。上一轮美欧增速分
化出现在 2011-2013 年欧债危机期间，欧元区经济大幅下挫，为应对衰退，欧央行独立进行了降息操作。 

欧元区通胀下行相对顺畅，通胀粘性低于美国。年初以来，美国 CPI 下行受阻，欧元区通胀下降速度更快。美欧通胀
分化来源于双方的通胀结构差异，美国通胀主要贡献项为住房，在薪资、住房市场韧性的影响下，粘性更强。欧央行
4 月议息会议预计 2025 年将实现 2%的通胀目标，拉加德也表态不会等到所有指标均达到 2%才开启降息。 

（三）如果欧央行提前降息，或有哪些影响？美元被动走强，压制新兴市场货币，风险资产价格波动率上行 

若欧央行提前降息，美元指数被动走强。美元指数构成中，欧元占比达 58%，为占比最高的币种。欧元兑美元汇率主
要受美国-德国利差影响，其中 2 年期美德国债利差与汇率相关性更高。若欧央行提前降息，短期内，美欧经济基本面
或难以快速收敛，2 年期美德利差趋向于走阔，或将支撑美元指数维持强势。 

强美元或增加新兴市场国家汇率压力，且不利于制造业的复苏。去年年中以来，部分新兴市场经济体提前开启降息。
智利央行 2023 年 7 月降息 100 个基点；巴西于 2023 年 8 月启动降息；墨西哥 2024 年 3 月开启降息，在强美元周
期里，加大了新兴市场汇率压力，若欧央行提前降息，短期内或使新兴经济体货币面临强美元压力。 

若欧央行提前降息，有助于欧元区经济的改善，但市场对此定价已较为充分。欧元区金融条件 2023 年初开始边际转
向宽松，带动欧元区 PMI 及花旗意外指数好转，欧洲权益市场接近同步回升。若今年欧央行提前降息，有助于维持金
融条件宽松格局，但现阶段市场对欧元区修复的定价已较为充分，降息在短期内对市场的提振作用或较为有限。 

海外事件&数据：美国 3 月零售销售数据表现强劲，市场定价美联储今年降息 1 次 
零售销售数据表现强劲，增幅超预期。美国 3 月零售销售环比 0.7%，预期 0.3%，前值 0.6%上修至 0.9%；核心零售
销售环比 1.1%，为去年 2 月以来新高，预期 0.4%，前值 0.3%上修至 0.6%；控制组环比 1.1%，为去年 2 月以来新
高，预期 0.3%，前值 0 上修至 0.3%。13 个细分项中有，同比、环比各有 8 个上升，其中，线上商店增幅最大。 

美国房屋建筑商信心涨势停滞，新屋开工暴跌，成屋销售下滑。美国 4 月 NAHB 房产市场指数 51，仍为去年 8 月以
来的最高水平，但打破了连续四个月上涨的势头，预期 51，前值 51。美国 3 月新屋开工总数年化 132.1 万户，为 2023
年 9 月以来新低；营建许可总数环比-4.3%；成屋销售年化月率-4.3%，预期-4.1%，前值 9.5%。 

近一周美联储官员发言表态均偏鹰派。主席鲍威尔表示，美国经济表现强劲，今年去通胀进展仍不足，对通胀信心的
恢复可能需要更长时间，给政策更多时间来发挥作用是适宜的。多位官员表示货币政策处于良好位置，在某个时刻将
开始放松政策，不必急于放松政策。截至 4 月 20 日，市场定价美联储今年降息 1 次，降息时点为 9 月，概率为 45%。 

风险提示 
地缘政治冲突升级；美联储再次转“鹰”；金融条件加速收缩 

  

 
 

 



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

 

内容目录 

一、热点思考：如果欧央行提前降息？.............................................................. 4 

（一）大宗上涨，欧央行政策立场边际变化？欧美立场分道扬镳，欧央行可以更独立.................. 4 

（二）美欧分化，欧央行是否满足降息条件？经济疲弱，通胀下行，早降息更有必要.................. 6 

（三）如果欧央行提前降息，或有哪些影响？被动支撑美元，压制新兴市场货币...................... 8 

二、海外基本面&重要事件........................................................................ 11 

（一）美国流动性：市场定价美联储今年降息 1 次............................................... 11 

（二）美联储：地方联储主席偏鹰派........................................................... 12 

（三）消费：美国 3 月零售销售数据表现强劲，增幅超预期....................................... 13 

（四）地产：美国 3 月成屋销售下滑或因利率和房价上升......................................... 14 

风险提示....................................................................................... 16 

 

图表目录 

图表 1： 今年 3 月，瑞士抢先降息 25 个基点 ........................................................ 4 

图表 2： 瑞士降息背景是其通胀已明显缓和 ......................................................... 4 

图表 3： 伊朗以色列冲突加剧，地缘风险上升 ....................................................... 4 

图表 4： 4 月以来，地缘局势导致油价进一步上涨.................................................... 4 

图表 5： 欧央行 4 月例会主要内容 ................................................................. 5 

图表 6： 欧央行三大政策利率继续维持不变 ......................................................... 5 

图表 7： 以往，欧央行往往跟随美联储行动 ......................................................... 5 

图表 8： 欧美央行政策立场分化，欧央行鸽派，美联储转鹰 ........................................... 6 

图表 9： 市场仍预期欧央行 6 月降息 ............................................................... 6 

图表 10： 市场预期美联储降息时点推迟 ............................................................ 6 

图表 11： 欧元区制造业 PMI 弱于美国 .............................................................. 7 

图表 12： 2023 年以来，美欧 GDP 明显分化.......................................................... 7 

图表 13： 欧元区 GDP 分项均走弱 .................................................................. 7 

图表 14： 消费、政府支出拉动下，美国 GDP 增速回升 ................................................ 7 

图表 15： 欧元区 CPI 增速已低于美国 .............................................................. 7 

图表 16： 欧元区核心通胀下行速度更快 ............................................................ 7 

图表 17： 欧元区通胀结构中，服务价格贡献较高 .................................................... 8 

图表 18： 美国住房价格对通胀贡献最高 ............................................................ 8 

图表 19： 欧元区信贷增速低于美国 ................................................................ 8 

图表 20： 欧元区银行存款增速低于美国 ............................................................ 8 



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

图表 21： 欧元区住房价格增速下行幅度更大 ........................................................ 8 

图表 22： 欧元区商业地产价格压力更高 ............................................................ 8 

图表 23： 美元指数中，欧元占比最高 .............................................................. 9 

图表 24： 美欧经济基本面分化支撑美元强势 ........................................................ 9 

图表 25： 欧元兑美元与 2 年美德利差相关性较高 .................................................... 9 

图表 26： 欧元兑美元受美德长端利差影响 .......................................................... 9 

图表 27： 部分新兴市场已提前进入降息周期 ....................................................... 10 

图表 28： 发达国家中，日元、澳大利亚货币明显走弱 ............................................... 10 

图表 29： 新兴市场中，巴西、印度汇率走弱 ....................................................... 10 

图表 30： 欧元区金融条件领先 PMI ................................................................ 11 

图表 31： 市场对欧元区修复的定价已较为充分 ..................................................... 11 

图表 32： 美国流动性量价跟踪.................................................................... 11 

图表 33： 美联储减持美债规模.................................................................... 12 

图表 34： 美联储逆回购规模当周略降 ............................................................. 12 

图表 35： 截至 4 月 1 2 日，美联储降息概率 ......................................................... 12 

图表 36： OIS 隐含 FFR 利率...................................................................... 12 

图表 37： 美联储官员：近一周发言表态均偏鹰派 ................................................... 13 

图表 38：  美国 3 月零售销售数据表现强劲.......................................................... 13 

图表 39： 零售销售同比序列 ..................................................................... 13 

图表 40： 美国 3 月零售销售同比、环比及其结构 ................................................... 14 

图表 41：  美国 3 月同比受无店面零售拉动较多 ...................................................... 14 

图表 42： 美国 3 月环比受无店面零售拉动较多 ..................................................... 14 

图表 43：  美国 4 月房屋建筑商信心涨势停滞........................................................ 15 

图表 44： 美国 3 月新屋开工暴跌 ................................................................. 15 

图表 45：  美国 3 月营建许可环比走低.............................................................. 15 

图表 46： 美国 3 月成屋销售下滑 ................................................................. 15 

图表 47：  30 年期抵押贷款固定利率升至 7. 1% ...................................................... 15 

图表 48： 美国 3 月成屋销售中位价同比走高 ....................................................... 15 

  

 

 

 

 

 

 

 



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

历史上，美、欧货币政策周期大致同步，但美联储往往领先转向。今年，美欧经济、通胀、
地产均分化，若欧央行早于美联储降息，美德利差走阔，美元指数将被动走强，新兴市场
国家汇率承压，是否意味着新一轮“货币危机”？ 

一、热点思考：如果欧央行提前降息？  

（一）大宗上涨，欧央行政策立场边际变化？欧美立场分道扬镳，欧央行可以更独立 

地缘紧张，原油上涨，欧央行面临的决策环境短期内出现较大变化。3 月,瑞士央行意外宣
布降息 25 个基点,基准利率由 1.75%下调至 1.5%，成为今年第一个降息的发达经济体。瑞
士抢跑一方面因为其通胀已明显放缓，3 月瑞士通胀同比仅为 1%，远低于 2%的通胀目标；
其次是为避免瑞士法郎升值过快，确保货币条件适当。4 月，伊朗以色列冲突显著升级，
由代理人冲突直接演变为直接军事接触，地缘政治风险攀升，导致 WTI 原油价格脉冲至 87
美元，布油价格短暂升至 90 美元上方，致使再通胀担忧升温。 

图表1：今年 3 月，瑞士抢先降息 25 个基点  图表2：瑞士降息背景是其通胀已明显缓和 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表3：伊朗以色列冲突加剧，地缘风险上升  图表4：4 月以来，地缘局势导致油价进一步上涨 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

尽管如此，欧央行 4 月例会基调仍偏鸽派，释放了更明确的降息信号。4 月 11 日，欧央
行召开 4 月议息会议，如期维持三大利率不变。通胀方面，欧央行指出，物价压力正在减
弱，工资增长逐渐放缓。地缘方面，欧央行提及了对俄乌战争及中东局势的关注，认为地
缘风险可能在短期内推高通胀。但欧央行仍认为，如果通胀继续回落，那么降低当前货币
政策水平将是适当的，但不会预先承诺利率路径。记者会上，拉加德也强调欧央行的决策
独立于美联储，暗示今年欧央行或早于美联储降息。 
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图表5：欧央行 4 月例会主要内容 

 

来源：欧央行、国金证券研究所 

图表6：欧央行三大政策利率继续维持不变  图表7：以往，欧央行往往跟随美联储行动 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

欧美政策立场分道扬镳，降息预期差异扩大。尽管欧央行官员已关注到中东局势的扰动，
但多数官员表态仍偏鸽派，支持 6 月份降息。拉加德 4 月 16 日表态，如果没有重大冲击，
欧央行将朝着必须调整紧缩政策的时刻迈进。但另一方面，拉加德也提及了大宗商品价格
上涨的风险，与欧央行相比，美联储官员的态度则更加鹰派，两大央行的政策立场已出现
分化。而从预期来看，期货市场依然定价欧央行 6 月降息一次，与 2 月定价的降息次数基
本一致，但市场预期的美联储降息时点已大幅推迟。 

主题 2024年4月 2024年3月

维持3大关键利率不变：主要再融资利率：4.50%；边际借款利

率：4.75%；存款便利利率：4.00%。

必要时，政策利率将保持足够限制性。

通胀持续收敛，降低当前货币政策水平将是适当的。

继续基于数据和逐次会议,不会预先承诺特定的利率路径。

维持3大关键利率不变：主要再融资利率：4.50%；边际

借款利率：4.75%；存款便利利率：4.00%。

必要时，政策利率将保持足够限制性。

未讨论降息问题，开始讨论缓和限制性立场问题。

APP APP投资组合正在以可衡量和可预测的速度下降。 APP投资组合正在以可衡量和可预测的速度下降。

PEPP
下半年，PEPP投资组合每月减少75亿欧元。

PEPP再投资将持续到2024年底。

下半年，PEPP投资组合每月减少75亿欧元。

PEPP再投资将持续到2024年底。

再融资
定期评估有针对性的贷款操作及其持续还款对其货币政策立场

的影响。

定期评估有针对性的贷款操作及其持续还款对其货币政

策立场的影响。

具体内容

货币政策

3大关键利率

QT



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

扫码获取更多服务 

图表8：欧美央行政策立场分化，欧央行鸽派，美联储转鹰 

 

来源：欧央行、美联储、国金证券研究所 

图表9：市场仍预期欧央行 6 月降息  图表10：市场预期美联储降息时点推迟 

 

 

 

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

（二）美欧分化，欧央行是否满足降息条件？经济疲弱，通胀下行，早降息更有必要 

美欧经济基本面分化扩大，欧元区经济增长疲弱，今年欧央行独立降息或更有必要。2000
年以来，美欧经济周期具有较高的同步性，但 2023 年后，美欧 GDP 增速分化逐步扩大，
欧元区 GDP 增速持续下行，2023 年四季度降至 0%，消费、政府支出、净出口均疲弱，美
国增速则逐季回升，去年四季度已回升至 3.1%。增速分化今年或也难以收敛，3 月欧央行
下调 2024 年欧元区 GDP 预测至 0.6%，同月，美联储上调了美国全年 GDP 预测至 2.1%。上
一轮美欧增速明显分化出现在 2011-2013 年欧债危机期间，欧元区经济大幅下挫，为应对
衰退，欧央行独立进行了降息操作。 
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图表11：欧元区制造业 PMI 弱于美国  图表12：2023 年以来，美欧 GDP明显分化 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表13：欧元区 GDP分项均走弱  图表14：消费、政府支出拉动下，美国 GDP 增速回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

欧元区通胀下行相对顺畅，通胀粘性低于美国。年初以来，美国 CPI 下行受阻，由年初的
3.1%反弹至 3 月的 3.5%，核心 CPI 连续半年处于 4%上下。欧元区通胀去年 12 月曾出现短
暂反弹，但截至 3 月仍延续下降趋势，欧元区核心通胀虽晚于美国达峰，但下降速度更快，
3 月已降至 2.9%，低于美国的 3.8%。美欧通胀分化来源于双方的结构差异，美国通胀主
要贡献项为住房，在薪资、住房市场韧性的影响下，粘性更强，3 月住房项贡献了 56%的
通胀增速；欧元区商品权重占比更高，且地产市场表现弱于美国。欧央行 4 月议息会议预
计 2025 年将实现 2%的目标，拉加德也表态不会等到所有指标均达到 2%才开启降息。 

图表15：欧元区 CPI增速已低于美国  图表16：欧元区核心通胀下行速度更快 

 

 

 

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 
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图表17：欧元区通胀结构中，服务价格贡献较高  图表18：美国住房价格对通胀贡献最高 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

欧元区信贷压力、金融及资产风险高于美国，过晚降息或导致风险暴露。与美国相比，欧
洲更依赖银行融资，本轮加息周期启动以来，欧元区信贷增速均低于美国，截至今年 2 月
已降至-0.1%，信贷增速下滑对经济的抑制作用强于美国。欧元区银行存款增速同样低于
美国，银行业始终未能摆脱潜在流动性风险。资产价格层面，欧元区住宅地产及商业地产
价格压力均更高，截至去年底，德国住宅价格增速已深跌至-15%，商业地产价格增速已跌
至-12%，但同期美国地产价格周期已触底回升。 

图表19：欧元区信贷增速低于美国  图表20：欧元区银行存款增速低于美国 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表21：欧元区住房价格增速下行幅度更大  图表22：欧元区商业地产价格压力更高 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

（三）如果欧央行提前降息，或有哪些影响？被动支撑美元，压制新兴市场货币 

若欧央行提前降息，中短期内，或使美元指数被动维持强势。美元指数构成中，欧元占比
达 58%，为占比最高的币种，欧元走弱将被动抬升美元。欧元兑美元汇率主要受美国-德国
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利差影响，其中 2 年期美德国债利差与汇率相关性更高。若欧央行提前降息，短期内，美
欧经济基本面或难以快速收敛，2 年期美德利差趋向于走阔，或将被动支撑美元指数。  

图表23：美元指数中，欧元占比最高  图表24：美欧经济基本面分化支撑美元强势 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

图表25：欧元兑美元与 2年美德利差相关性较高  图表26：欧元兑美元受美德长端利差影响 

 

 

 

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

若欧央行提前降息，被动加强的美元或对新兴市场汇率构成压力。去年年中以来，部分新
兴市场经济体提前开启降息。智利央行 2023 年 7 月降息 100 个基点至 10.25%；巴西于
2023 年 8 月启动降息；墨西哥 2024 年 3 月开启降息，在强美元周期里，降息操作加大了
新兴市场货币压力，导致今年巴西等经济体货币贬值幅度较高；另一方面，若欧央行提前
降息，美元被动升值，短期内或使新兴经济体仍需面临强势美元。 
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图表27：部分新兴市场已提前进入降息周期 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 

图表28：发达国家中，日元、澳大利亚货币明显走弱  图表29：新兴市场中，巴西、印度汇率走弱 

 

 

 

来源：CEIC，国金证券研究所  来源：CEIC，国金证券研究所 

若欧央行提前降息，有助于金融条件维持宽松，带动 PMI 改善，但市场对欧元区修复的定
价已较为充分。欧元区金融条件指数领先制造业及服务业 PMI，2023 年初开始边际转向宽
松，带动欧元区 PMI 及花旗意外指数好转，欧洲权益市场接近同步回升。若今年欧央行提
前降息，有助于维持金融条件宽松格局，但从花旗意外指数与股指的共振来看，现阶段市
场对欧元区修复的定价已较为充分，降息在短期内对市场的提振作用或较为有限。 
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图表30：欧元区金融条件领先 PMI  图表31：市场对欧元区修复的定价已较为充分 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

二、海外基本面&重要事件 

（一）美国流动性：市场定价美联储今年降息 1次 

4 月 17 日当周，美联储总资产规模下降 330 亿美元，美联储 BTFP 工具使用量基本不变。
负债端，逆回购规模略降，准备金规模下降 2860 亿美元，TGA 存款上升 2570 亿美元。货
币市场基金规模下降 1120 亿美元。4 月 10 日当周，美国商业银行存款上升 160 亿美元，
大型银行存款下降 240 亿美元。CME FedWatch 显示，截至 4 月 20 日，市场定价美联储今
年降息 1 次，降息时点为 9 月，概率为 45%。 

图表32：美国流动性量价跟踪 

 

来源：FRED、Bloomberg、WIND、国金证券研究所 

 

单位 04-17 04-10 04-03 03-27 03-20 03-13 03-06

美联储

总资产 十亿美元 ↓ -33 7405.5 7438.2 7439.6 7484.7 7514.3 7542.0 7538.9

其他贷款 十亿美元 ↑ 3 137.3 134.4 139.0 142.1 156.0 172.5 169.2

  一级信贷 十亿美元 ↑ 3.5 8.6 5.1 5.5 6.3 2.7 1.8 1.9

  银行定期融资计划 十亿美元 ↓ -1 125.7 126.3 130.5 132.8 150.2 167.5 164.0

  其他信贷工具 十亿美元 → 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

逆回购 十亿美元 ↓ -4 795.6 799.2 801.6 872.7 845.5 854.7 793.4

储备金 十亿美元 ↓ -286 3329.5 3615.7 3541.2 3472.4 3489.6 3573.2 3620.7

TGA 十亿美元 ↑ 257 929.9 672.5 732.8 772.3 812.6 748.4 760.6

商业银行

现金 十亿美元 ↑ 109 3616.2 3507.1 3501.3 3503.8 3592.8 3646.7

消费贷 十亿美元 ↓ -1 1883.0 1883.5 1889.4 1878.2 1886.2 1889.1

住房贷款 十亿美元 ↑ 3 2580.8 2577.7 2576.4 2576.3 2576.4 2576.9

商业地产贷款 十亿美元 ↑ 2 2989.7 2987.3 2989.1 2985.2 2985.9 2979.1

工商业贷款 十亿美元 ↓ -11 2762.0 2772.7 2769.5 2762.8 2755.9 2759.5

存款 十亿美元 ↑ 16 17728.7 17712.4 17697.0 17583.8 17622.1 17577.4

  大银行存款 十亿美元 ↓ -24 10986.2 11010.0 11016.8 10913.2 10916.7 10869.3

  小银行存款 十亿美元 ↑ 12 5417.5 5405.6 5386.7 5360.2 5366.0 5359.8

货币市场基金 十亿美元 ↓ -112 5968.4 6080.4 6111.8 6041.3 6046.7 6108.4 6077.1

隔夜融资市场

SOFR-IORB BP → 0.0 -9.0 -9.0 -8.0 -7.0 -9.0 -9.0 -9.0

EFFR-IORB BP → 0.0 -7.0 -7.0 -7.0 -7.0 -7.0 -7.0 -7.0

美元融资市场

TED利差 BP ↑ 2.8 13.8 11.1 14.8 11.4 12.0 11.1 11.6

票据与信用债市场

Master企业债利差 BP ↑ 6.0 95.0 89.0 92.0 94.0 92.0 95.0 101.0

票据利差 BP ↑ 13.0 21.0 8.0 17.0 8.0 3.0 3.0 5.0

离岸市场

欧元兑美元互换基差 BP ↓ -1.0 -4.5 -3.5 -3.5 -4.4 -3.4 -4.9 -5.3

日元兑美元互换基差 BP ↑ 0.6 -25.3 -25.9 -24.0 -26.5 -27.3 -31.3 -29.0

美国流动性量价跟踪 周度变动

流
动
性
数
量
型
指
标

流
动
性
价
格
型
指
标
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图表33：美联储减持美债规模  图表34：美联储逆回购规模当周略降 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

图表35：截至 4 月 12 日，美联储降息概率  图表36：OIS 隐含 FFR 利率 

 

 

 

来源：FedWatch、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

（二）美联储：地方联储主席偏鹰派 

近一周，美联储官员发言表态均偏鹰派。主席鲍威尔在 4 月 16 日的讲话中表示，美国经
济表现强劲，今年去通胀进展仍不足，对通胀信心的恢复可能需要更长时间，给政策更多
时间来发挥作用是适宜的；上个季度的强劲通胀给今年晚些时候美联储是否能够降息以及
何时降息带来了新的不确定性；如果高通胀持续下去，美联储可以维持目前的利率，只要
这是有必要的。多位官员表示货币政策处于良好位置，如果即将公布的数据表明通胀比目
前预期的更为持久，那么将当前的限制性政策立场维持更长时间是适当的。在某个时刻将
开始放松政策，不必急于放松政策。 

区间/日期 24-05 24-06 24-07 24-09 24-11 24-12 25-01 25-03 25-04

525-550 97 83 59 36 27 16 11 7 5

500-525 3 16 36 45 43 36 30 23 18

475-500 0 0 5 17 24 32 33 32 29

450-475 0 0 0 2 6 13 19 25 27

425-450 0 0 0 0 1 3 6 11 15

400-425 0 0 0 0 0 0 1 3 5

375-400 0 0 0 0 0 0 0 0 1

350-375 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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图表37：美联储官员：近一周发言表态均偏鹰派 

 

来源：美联储、金十数据、国金证券研究所 

（三）消费：美国 3 月零售销售数据表现强劲，增幅超预期 

美国 3月零售销售环比 0.7%，预期 0.3%，前值 0.6%上修至 0.9%；核心零售销售环比 1.1%，
为去年 2 月以来新高，预期 0.4%，前值 0.3%上修至 0.6%；控制组（纳入 GDP计算）环比
1.1%，为去年 2 月以来新高，预期 0.3%，前值 0 上修至 0.3%。13 个细分项中有，同比、
环比各有 8 个上升，其中，线上商店增幅最大(同比 11.3%、环比 2.7%)，汽车销量下降或
因能源价格上涨、加油站收入增加有关。美国 3 月零售销售同比上升主要受无店面零售，
百货商店，建材、园艺设备和用品商店，加油站收入同比上升拉动；美国 3 月零售销售环
比主要受无店面零售收入环比上升拉动。 

图表 38：美国 3 月零售销售数据表现强劲   图表39：零售销售同比序列 

  

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

 

官员名称 职位 演讲主题 发言内容
发言时间

（美国时间）
态度倾向

戴利
2024年FOMC票委，
旧金山联储主席

斯坦福经济政策
研究所 (SIEPR)

会议

通胀超过目标，需要确信通胀正在朝目标前进才能采取行动。目前没有降息的紧迫性。
我们不知道中性利率是否上升，认为中性利率在0.5到1之间是合理的。
在实现通胀目标之前无法改变美联储的通胀目标。

2024年4月15日 鹰派

菲利普·杰
斐逊

副主席
经济不确定性和
货币政策制定的

演变

降低通胀方面取得了相当大的进展，但持续恢复2%通胀率的任务尚未完成。预计第一季度经济增
长将放缓，但仍保持稳健。
基线前景仍然是通胀将进一步下降，政策利率稳定在当前水平，劳动力市场将保持强劲，劳动力
需求和供给继续实现再平衡。当然，前景仍然相当不确定，如果即将公布的数据表明通胀比我目
前预期的更为持久，那么将当前的限制性政策立场维持更长时间是适当的。我完全致力于将通货
膨胀率恢复到2%。

2024年4月16日 鹰派

主席鲍威尔 主席 发表讲话

美国的表现“相当强劲”。最近的数据显示今年通胀进展不足。限制性政策需要进一步的时间发
挥作用。对通胀信心的恢复可能需要更长时间。给政策更多时间来发挥作用是适宜的。
上个季度的强劲通胀给今年晚些时候美联储是否能够降息以及何时降息带来了新的不确定性。如
果高通胀持续下去，美联储可以维持目前的利率，只要这是有必要的。

2024年4月16日 鹰派

梅斯特
2024年FOMC票委，
克利夫兰联储主席

发表讲话
货币政策处于良好位置。如果通胀不持续下降至2%，我们可能会将利率维持在当前水平更长时
间。在某个时刻将开始放松政策，不必急于放松政策。
我们拥有强劲的劳动力市场和稳固的经济增长。如果劳动力市场恶化，我们可能会降息。

2024年4月17日 鹰派

鲍曼 美联储理事

国际金融协会
(IIF)全球展望
论坛前的炉边谈

话

通胀进展放缓甚至停滞。经济状况良好。
当前货币政策具有限制性；时间将证明其是否“足够”具有限制性。

2024年4月17日 鹰派

威廉姆斯
FOMC永久票委、纽约联

储主席
发表讲话

美联储依赖数据，而数据一直非常好。货币政策处于良好状态，不急于降息。
最终利率将需要降低。将在某个时点降息，经济决定时机。美联储仍需努力降低通胀水平。
加息不是我的基线预期，但如果数据支持，美联储将会加息。

2024年4月18日 鹰派

卡什卡利
2026年FOMC票委，

明尼阿波利斯联储主席
发表讲话

一旦通胀持续向2%回落，我们可以降息。需要耐心等待，直到确信通胀下降。可能要等到2025年
才能降息。

2024年4月18日 鹰派

博斯蒂克
2024年FOMC票委，
亚特兰大联储主席

经济前景、货币
政策和房地产问

题

经济正在放缓，但放缓速度较慢。工资增长速度快于通胀率。
目前货币政策偏紧，通胀朝着2%的目标前进。
如果通胀停滞或朝相反方向发展，我必须持开放态度提高利率。控制通胀非常重要。
如果通胀下降速度超出我们的预期，我们可能会提前降息。
前景风险整体上平衡。

2024年4月18日 鹰派
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图表40：美国 3 月零售销售同比、环比及其结构 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 

 

图表 41：美国 3 月同比受无店面零售拉动较多   图表42：美国 3 月环比受无店面零售拉动较多  

  

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

（四）地产：美国 3 月成屋销售下滑或因利率和房价上升 

美国房屋建筑商信心涨势停滞，新屋开工暴跌。美国 4 月 NAHB 房产市场指数 51，仍为去
年 8 月以来的最高水平，但打破了连续四个月上涨的势头，预期 51，前值 51。美国 3 月
新屋开工总数年化 132.1 万户，为 2023 年 9 月以来新低，预期 148.7 万户，前值 152.1
上修至 154.9 万户；环比-14.7%，预期-2.4%，前值 10.7%上修至 12.7%。美国 3 月营建许
可总数 145.8 万户，预期 151.5 万户，前值 151.8 上修至 152.4 万户；环比-4.3%，预期
-0.9%，前值 1.9%上修至 2.4%。 

成屋销售下滑，或因利率和房价上升。美国 3 月成屋销售总数年化 419 万户，预期 420万
户，前值 438 万户。美国 3 月成屋销售年化月率-4.3%，预期-4.1%，前值 9.5%。截至 4月
18 日，30 年期抵押贷款固定利率升至 7.1%；3 月成屋销售中位价 39.35 万美元，同比
4.8%，为去年 9 月以来新高。 

24-03 24-02 24-01 23-12 23-11 23-10 24-03 24-02 24-01 23-12 23-11 23-10

零售销售额和餐饮服务 100.0 1.9 ↑ 4.0 2.1 0.2 5.0 3.6 2.2 -0.2 ↓ 0.7 0.9 -0.9 0.1 0.0 -0.3

核心(除机动车及零件) 81.1 2.3 ↑ 4.3 2.0 0.8 4.0 3.1 2.0 0.5 ↑ 1.1 0.6 -0.6 0.1 -0.1 -0.1

除加油站 92.3 1.8 ↑ 4.4 2.6 0.9 6.0 4.9 3.3 -0.3 ↓ 0.6 0.9 -0.9 0.2 0.3 -0.1

除机动车、零件和加油站 73.4 2.3 ↑ 4.9 2.6 1.7 5.2 4.7 3.3 0.5 ↑ 1.0 0.5 -0.5 0.2 0.3 0.1

零售销售额（除餐饮） 86.8 2.2 ↑ 3.6 1.5 -0.2 4.2 2.6 1.3 -0.2 ↓ 0.8 1.0 -0.9 0.2 -0.2 -0.3

控制组(除机动车、加油站、餐饮、建材） 54.4 2.5 ↑ 5.1 2.6 2.5 4.9 4.3 3.1 0.8 ↑ 1.1 0.3 -0.1 0.3 0.2 0.0

耐用品 27.2

机动车及零件经销商 18.9 0.1 ↑ 2.8 2.7 -2.2 9.4 5.8 3.2 -3.2 ↓ -0.7 2.5 -2.1 0.2 0.3 -1.0

家具和家居用品 1.5 2.7 ↑ -6.1 -8.9 -13.5 -6.5 -5.1 -12.0 0.0 → -0.3 -0.3 0.6 -2.2 2.7 -2.2

电子产品和电器 1.1 -1.8 ↓ -0.6 1.2 -1.2 5.4 6.2 1.0 -2.5 ↓ -1.2 1.3 2.4 0.2 -5.2 0.6

建材、园艺设备和用品商店 5.8 4.9 ↑ -0.6 -5.5 -8.3 -2.9 -3.6 -5.2 -1.6 ↓ 0.7 2.3 -3.9 0.9 -1.4 0.1

非耐用品 72.8

食品和饮料商店 11.7 0.8 ↑ 1.4 0.5 0.9 0.8 0.7 0.7 0.2 ↑ 0.5 0.2 -0.4 -0.3 0.3 0.1

健康与个人护理商店 5.1 0.5 ↑ 2.3 1.8 3.9 10.5 9.9 10.3 0.4 ↑ 0.4 0.0 -1.5 -2.2 0.2 1.3

加油站 7.7 3.0 ↑ -0.7 -3.7 -7.1 -6.1 -10.3 -8.7 0.5 ↑ 2.1 1.6 -1.1 -0.8 -3.7 -1.7

服装及其配饰商店 3.7 -0.7 ↓ 1.4 2.1 -0.5 4.9 1.6 -0.2 -1.9 ↓ -1.6 0.2 -0.9 1.4 1.2 -0.1

体育用品、文娱爱好、书影音店 1.2 -2.4 ↓ -3.9 -1.6 -3.7 -2.5 0.1 -2.3 -2.5 ↓ -1.8 0.7 -0.6 -0.8 0.2 0.0

百货商店 10.6 4.6 ↑ 5.7 1.1 0.8 2.8 1.0 1.4 0.5 ↑ 1.1 0.6 0.6 0.7 -0.2 0.0

杂项商店零售 2.3 2.8 ↑ 6.1 3.3 0.0 5.8 7.0 4.3 1.2 ↑ 2.1 1.0 0.0 -0.4 0.1 0.9

无店面零售（线上） 17.3 4.3 ↑ 11.3 7.0 8.0 9.3 8.9 6.6 2.6 ↑ 2.7 0.2 0.2 1.3 0.4 -0.3

餐饮服务和酒馆 13.2 0.0 → 6.5 6.5 3.2 10.4 10.7 8.4 -0.1 ↓ 0.4 0.5 -0.9 -0.5 1.4 0.3

季调_环比(%)
细分项目 占比(%) 月度变化

季调_同比(%)
月度变化
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图表 43：美国 4 月房屋建筑商信心涨势停滞  图表44：美国 3 月新屋开工暴跌  

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

图表 45：美国 3 月营建许可环比走低   图表46：美国 3 月成屋销售下滑  

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

图表 47：30 年期抵押贷款固定利率升至 7.1%  图表48：美国  3 月成屋销售中位价同比走高  

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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风险提示 

1、地缘政治冲突升级。俄乌冲突尚未终结，巴以冲突又起波澜。地缘政治冲突或加剧原
油价格波动，扰乱全球“去通胀”进程和“软着陆”预期。 

2、美联储再次转“鹰”。当前市场一致预期认为，美联储加息周期大概率已经结束。但 FOMC
成员对此仍存在分歧，美国劳动力市场边际转弱的趋势能否延续仍具有不确定性。 

3、金融条件加速收缩。虽然海外加息周期渐进尾声，但缩表仍在继续，实际利率仍将维
持高位，银行信用仍处在收缩周期，信用风险事件发生的概率趋于上行。 
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