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美联储主席候选人锁定，关注商品轮动可能 

市场分析 

宏观 

通胀叙事大趋势不改。国内政府持续强调，把促进经济稳定增长、物价合理回升作为货币政策的重要考量。1月20

日，财政部官网集中发布5个重要政策文件，涵盖个人消费贷款、设备更新、中小微企业贷款、服务业经营主体贷

款及民间投资专项担保五大领域，国内政策推升通胀的趋势明确。此外，全球的地缘局势仍紧张，在民粹主义和

贸易保护主义思潮下，全球争夺矿产和能源资源的局势明朗。同时，特朗普近期就格陵兰岛一系列事件使得美国

和欧洲国家关系紧张，进一步加剧了全球去美元趋势。从宏观趋势的角度，仅有经济衰退和加息预期才能为火热

的通胀情绪带来降温。 

美联储主席候选人不改降息周期。1月30日，特朗普总统宣布将提名凯文·沃什担任下届美联储主席，接替5月任期

届满的现任主席鲍威尔；凯文·沃什较为知名的政策主张是“降息+缩表”的政策组合拳。趋势上，本轮海外通胀的核

心驱动是来自特朗普的“一言堂”及其政策，对于凯文·沃什的提名更核心诉求在于降息和推降信用卡利率，以及带

动房地产市场，而相对的，在当下流动性略偏紧的环境中，沃什的“缩表”实现难度偏高，步伐预计将偏温和，同

时需要“降息”进行对冲和配合。 

 

中观 

内外景气度有所分化。1月国内制造业PMI有所回落，环比值-0.8，生产量回落1.1至50.6，新订单回落1.6至49.2；

分行业来看，原材料、设备回升，中间品、消费较上月回落，设备领跑大类行业，短期商品价格的上涨对产需均

造成一定影响。而欧美1月制造业PMI初值尽管总量读数有所上升，但主要受物价驱动，就业仍在转弱，景气改善

持续性薄弱。 

 

微观 

商品分板块，短期警惕市场波动。有色板块长期供给受限仍未缓解，确定性仍高，贵金属同样在本轮调整过后，

同样具备配置价值，但短期仍需要警惕市场波动风险。能源方面，美国将“代销”委内瑞拉石油，同时特朗普表示

希望将油价降至每桶50美元，且预计美国将在未来多年内接管委内瑞拉并从其庞大的石油储备中开采原油。关注

后续伊朗局势：特朗普再发声威胁，希望伊朗能“回到谈判桌前”，有一支庞大的舰队正驶向伊朗。短期地缘支撑

油价，但长期委内增产预期仍存威胁。化工板块中，甲醇、PTA等品种的“反内卷”及股商联动下，相对抗跌。农产

品仍需关注天气预期，以及短期生猪疫病情况。黑色则关注国内政策预期，以及低估值的修复可能。 

 

策略 

商品和股指期货：短期中性，春节假期后股指、有色、贵金属逢低多配。 

 

风险 

地缘政治风险（能源板块上行风险）；全球经济超预期下行（风险资产下行风险）；美联储超预期收紧（风险资产

下行风险）；海外流动性风险冲击（风险资产下行风险）。 
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观经济 

 

图1：美国经济热力图 

 
资料来源：华泰期货研究院 
 

图2：欧洲经济热力图 

 
资料来源：华泰期货研究院 
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图3：中国经济热力图 

 
资料来源：华泰期货研究院 
 

图4：中国库存周期 图5：美国库存 

  
资料来源：华泰期货研究院 资料来源：华泰期货研究院 
 

图6：花旗经济意外指数 图7：30大中城市商品房成交面积（周度）  

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图8：30大中城市城市商品房成交面积（日度） 图9：五大上市钢材消费量 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

 

利率 

 

图10：10Y中美国债利差 图11：2Y中美国债利差 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

外汇 
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图12：美元兑主要汇率周环比 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

 

图13：美元指数走势 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

 

图14：利率走廊 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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