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人民币升破6.9关口，关注美国1月CPI数据 

市场分析 

关注凯文.沃什观点。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，随后市场计价“美联储独立性回顾”，白银

一度跌超30%，黄金一度跌11%创下1980年3月以来的最大单日跌幅，并且当周比特币、贵金属、美股均有所承压，

短期需要警惕极端情绪反转所带来的波动。趋势上，我们认为本轮大跌并不改全球通胀的叙事，本轮海外的核心

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”若想实现，需要更激进的“降息”进行对冲和

配合。美国国会预算办公室（CBO）周三再次警告称，美国正走在一条不可持续的财政道路上，并将未来十年的

赤字预测上调了1.4万亿美元，部分原因是总统特朗普2025年的税法以及移民政策。 

通胀叙事大趋势不改。12月11日中央经济工作会议召开：会议强调，深入实施提振消费专项行动；强调深入整治“内

卷式”竞争制定和实施；会议确认，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15日，央

行宣布下调各类结构性货币政策工具利率0.25个百分点，各类再贷款一年期利率降至1.25%，其他期限档次利率同

步调整。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，以 “延长期限、扩大范围、提高标准” 为核心导向，国内政策推

升通胀的趋势明确。央行发布2025年第四季度中国货币政策执行报告，明确将继续实施好适度宽松的货币政策，

将常态化开展国债买卖操作。央行宣布，2月13日将开展10000亿元买断式逆回购操作。国家统计局2月11日发布以

2025年基期轮换后首份物价数据，中国1月CPI同比涨幅回落至0.2%，PPI同比降幅收窄至1.4%。2月12日，离岸人

民币兑美元涨破6.90关口，为2023年年中以来首次。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。从宏观趋势的角度，仅有经济衰退和加息预期才能作为趋势彻底扭

转的观察点。基本面上，受新订单和产出的增长推动，美国制造业活动在1月份意外扩张，增速创下自2022年以来

最快水平。美国1月非农新增就业13万人，大幅高于市场预期的6.5万人，创去年4月以来最大增幅，年度非农下修

86.2万；失业率小幅意外降至4.3%，预期和前值均为4.4%。美国和印度上周五宣布，双方已就互惠互利贸易达成

临时协议框架，美国将对原产于印度的商品征收税率为18%的所谓“对等关税”，印度承诺5年采购5000亿美元美国

产品，特朗普在行政令中确认，印度已承诺停止直接或间接进口俄罗斯石油。高市早苗胜选后对削减消费税态度

克制，强调不会通过发行新债来填补支出缺口，暂缓了市场对财政恶化的担忧，日本超长期国债收益率进一步回

落。 

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，

再次具备配置价值。能源方面，OPEC+代表确认计划在三月份保持原油产量稳定，将下次会议定于3月1日举行，

会议未讨论3月之后的供应问题。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。短期地缘支撑油价，但长期委内增产预

期仍存威胁。以美领导人讨论应对美伊谈判失败的“共同行动方案”。特朗普表示，他已告知内塔尼亚胡，如果能

够达成协议，这将是他们的首选方案。化工板块中，PTA、PVC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。 
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策略 

商品和股指期货：贵金属逢低做多。 

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）。 

 

要闻 

美国国会预算办公室（CBO）警告称，特朗普的财政路径不可持续，将未来十年的美国赤字预期提高1.4万亿美元。

预计2026-35年赤字总额将为23.1万亿美元，较之前预期提高1.4万亿美元。预计2025年特朗普税收法案将造成

2026-35年赤字增加4.7万亿美元。预计未来十年将出现“历史性的、非同寻常的”大规模赤字。预计更高的关税将使

得赤字在2026-35年下降大约3.0万亿美元。债务与GDP比率恐怕将在2030年突破1946年所创历史最高记录。预计

2026年赤字1.9万亿美元，那将与2025年大体持平。(华尔街见闻) 

中国央行：2026年2月13日，中国人民银行将以固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展10000亿元买断式逆

回购操作，期限为6个月（182天）。(华尔街见闻) 

离岸人民币兑美元涨破6.90关口，为2023年5月来首次。现报6.8978，日内涨115点。(华尔街见闻) 

日本30年期国债收益率下行7.5个基点至3.420%。日本40年期国债收益率下行8个基点至3.645%。(华尔街见闻) 

美国总统特朗普11日在白宫与到访的以色列总理内塔尼亚胡举行闭门会晤，随后在社交媒体发文说，同伊朗达成

协议将是美方“首选”。会晤持续约三小时。特朗普在社媒上一面称会晤“非常好”，一面说，除了他“坚持”与伊朗继

续谈判以期达成协议外，美以双方没有达成任何实质性成果。(华尔街见闻) 
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宏观经济 

 

图1：花旗经济意外指数 图2：30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 
 

 

图3：30大中城市城市商品房成交面积（日度） 图4：五大上市钢材消费量 

  
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 
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利率 

 

图5：10Y中美国债利差 图6：2Y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 

 

图7：美元兑主要汇率周环比 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图8：美元指数走势 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

 

图9：利率走廊 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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