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宏观“去风险” 

核心观点 

市场分析 

国内：流动性的支持。1）货币政策：3月LPR连续第十个月按兵不动；央行研究建立非银机构流动性支持机制。2）

经济数据：1-2月社会消费品零售同比+2.8%，规模以上工业增加值同比+6.3%，固定资产投资同比+1.8%，房地产

开发投资同比-11.1%；财政数据：1-2月一般公共预算收入同比+0.7%，支出同比+3.6%；政府性基金预算收入同比

-16%，支出同比+16%。3）风险因素：中美巴黎经贸磋商深入、坦诚、建设性；上海、深圳二手房周成交量创五

年来新高。 

 

海外：加息预期上升。1）货币政策：美联储按兵不动，继续预计今年降息一次；澳洲联储连续第二次加息至4.1%；

英国央行、加拿大央行、日本央行、欧洲央行按兵不动。2）经济数据：美国2月PPI同比+3.4%，核心PPI+3.9%，

创一年新高；上周首申失业金人数意外降至20.5万；1月新屋销售跌至2022年以来最低，房价同比-6.8%。3）风险

因素：美军方案考虑动用第82空降师等快速反应部队，同时配合海军陆战队远征部队；伊朗上游油气设施首次成

为攻击目标；伊朗拟对霍尔木兹海峡船只征收“安全通行费”；胡塞武装称可能封锁曼德海峡；特朗普暂时豁免《琼

斯法》，授权外籍船运输能源；美国允许出售目前滞留海上的伊朗石油。 

 

策略 

中东冲突短期内仍在延续，考验央行货币政策。3月主要央行中美国、中国、欧洲、日本、英国等货币政策继续按

兵不动，澳洲联储连续第二次加息，显示出资源国面临的挑战和压力强于其他经济体，在中东地缘带来能源供给

扰动的背景下值得持续关注。主要经济体经济数据表现变化不大，仍处在相对正常的波动区间，但市场开始关注

能源供应压力带来的负面影响。短期仍以“降风险”策略应对。 

 

全球：维持美元买入（+ DXY），维持美债陡峭（+TU - ZN）。 

 

国内：延续战术性做平收益率曲线（+1×T2606-2×TS2606，1-3个月）；等待二三季度战略性做陡收益率曲线

（+2×TS2606-1×T2606，3-6个月）机会。 

 

风险 

地缘冲突升级，欧美债务风险，日元升值风险 
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一、一周宏观关注 

1.1一周宏观图表 
 

美联储3月按兵不动，维持联邦基金利率目标区间在3.50%-3.75%，符合预期。  

新闻发布会上鲍威尔明确表示，在未见通胀进步改善之前不会降息，当前通胀回落进程停滞，主要受关税持续

传导、能源价格上涨形成双重冲击的影响。尽管劳动力市场表面稳定，但就业增长放缓、供给端收缩，失业率

维持在4.4%左右，显示下行风险正在累积。此外鲍威尔指出，Al尚未在宏观层面显著拉动生产率，短期内反而

可能通过大规模数据中心建设推高中性利率。地缘政治方面，伊朗战争导致能源设施遭袭、油价飙升，进一步

加剧通胀压力，增加了经济前景的不确定性。鲍威尔确认在调查期间不会离开美联储，若继任者未获参议院确

认，将在主席任期结束后以临时主席身份继续履职，以维护美联储的独立性和运作稳定。 

 

 

 
 

 
 

 

图1：美联储经济预测 

 
资料来源：iFinD  华泰期货研究院 
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1.2 一周宏观日历 
 

宏观层面的改变仍处在等待状态。一方面，美联储等主要经济体央行维持利率的不变；另一方面，中东地缘带

来的压力仍处在产生影响的过程之中，需要时间来进行判断。在这一背景下，下周重点关注景气指数的变动幅

度、通常面临的压力传导情况。 

 

 

图2：一周宏观交易日历 

 
资料来源：investing，华泰期货研究院 
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二、全球宏观图表 

2.1总量 
 

图3：景气和预期周期 图4：美欧通胀超预期 

  
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5：中国库存周期 图6：美国库存周期 

  
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7：中国产能周期 图8：美国产能周期 

  
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 
 

2.2结构 
 

图9：全球主要经济体景气横向对比丨单位：STD 

 
资料来源：同花顺, 华泰期货研究院 
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图10：全球主要经济体通胀横向对比丨单位：STD 

 
资料来源：同花顺, 华泰期货研究院 
 

图11：全球主要经济体消费横向对比丨单位：STD 

 
资料来源：同花顺, 华泰期货研究院 
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图12：全球主要经济体进口横向对比丨单位：STD 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图13：全球主要经济体出口横向对比丨单位：STD 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图14：全球主要经济体货币横向对比丨单位：STD 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

2.3宏观流动图表 
 

图15：美联储加减息概率 图16：美联储隐含利率变动 

  
资料来源：彭博 资料来源：彭博 
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图17：盈亏平衡通胀 图18：5Y5Y通胀掉期 

  
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19：港币FRA 图20：港币掉期 

  
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21：HKD存款 图22：HIBOR 

  
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23：R 图24：DR 

  
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25：主要货币XCCY基差 图26：主要货币1Y3M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 
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