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周期尾部扰动，前景待明——宏观
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黑天鹅事件冲击中国流动性，美元

流动性逐渐稳定——宏观流动性观

察 24 

2020-02-02 

预期兑现，静观变局——宏观流动

性观察 23 

2020-01-20 

中国经济短期显企稳迹象，中东地

缘政治不确定性增加——宏观流动

性观察 22 

2020-01-13 

1 月中美流动性均显中性——宏观

中国短期逆回购操作或将缩量 

全球宏观事件 

1. 美国 1 月 PPI 环比升 0.5%，预期升 0.1%，前值升 0.1%；同比升 2.1%，预期升 1.6%，

前值升 1.3%。1 月核心 PPI 环比升 0.5%，；同比升 1.7%。 

2. 英国 1 月 CPI 同比升 1.8%，预期升 1.6%，前值升 1.3%；环比降 0.3%，预期降 0.4%，

前值持平。 

3. 欧元区 2019 年 12 月未季调经常帐为盈余 512 亿欧元，前值为盈余 366 亿欧元。 

特别关注 

19 日中国央行发布 2019 年第四季度货币政策报告，其中强调由于物价结构性上涨特征

明显，内外部风险挑战增多，经济下行压力增大，要科学稳健把握逆周期调节力度。坚

决不搞“大水漫灌”，确保经济运行在合理区间。同时运用好定向降准、再贷款、再贴

现、宏观审慎评估等多种货币政策工具，引导金融机构加大对小微、民营企业和制造业

的信贷支持。 

宏观流动性 

2 月 19 日，中国央行称目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，当日不开展逆回购

操作，同时无逆回购到期，实现零净投放。同时，在当日公告中央行表示“随着央行逆

回购不断到期，春节后央行通过公开市场操作投放的短期流动性已经基本收回。”根据

数据可以发现，节后投放的 2.8 万亿元逆回购已经到期回笼 2.5 万亿元。一般而言，春节

后由于资金回流银行体系，流动性普遍较为充裕，央行会暂停逆回购操作。但今年受疫

情影响，市场恐慌情绪加剧，央行多次释放流动性稳定市场信心，修复实体经济。目前

市场情绪基本稳定，疫情似有被控制的趋势，央行的短期频繁流动性释放操作或将结

束，转向对中长期经济维稳。当日货币市场利率涨跌不一，隔夜利率略有上升，其余基

本平稳，流动性维持宽松。周二纽约联储 14 天回购操作再现超额认购，由于美联储 2 月

初将 14 天回购操作上限缩减至 250 亿美元，市场需求依然高涨，超额认购频出。 

策略 

中美流动性近期仍然平稳。 

风险点 

中国疫情持续扩散，宏观宽松政策不及预期 

https://www.htfc.com/main/a/20200216/80111533.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200216/80111533.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200209/80111300.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200209/80111300.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200202/80110989.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200202/80110989.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200202/80110989.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200119/80110677.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200119/80110677.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200112/80110372.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200112/80110372.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200112/80110372.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200105/80109983.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200105/80109983.shtml
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全球主要经济指标评价 

指标名称 对应日期 指标数值 指标走势 指标评价 

   近 1 月 近 3 月  

美国商业银行信贷与上周比 02 月 05 日 0.153% ↑ ↑ 震荡中回升 

美国 ISM 制造业 PMI 1 月 50.9 ↑ ↑ 超预期回升 

美国克利夫兰通胀中值环比 1 月 0.29% ↑ ↓ 较上月略有回升 

中国 M2 同比增速 12 月 8.7% ↑ ↑ 超预期上升 

中国制造业 PMI 1 月 50.0 ↓ ↑ 小幅回落，与荣枯线持平 

中国 CPI 月度同比 1 月 5.4% ↑ ↑ 春节叠加疫情影响，通胀走高 

   近 1 日 近 1 周  

美元指数 02 月 19 日 99.57 ↑ ↑ 维持 99 高位，继续上涨 

美元国债 3M 收益率 02 月 19 日 1.573% ↑ ↓ 小幅波动 

7 天美元回购利率 02 月 19 日 1.635% - ↑ 基本平稳 

7 天美元 LIBOR 利率 02 月 19 日 1.580% - ↑ 基本平稳 

SHIBOR 7 天利率 02 月 19 日 2.268% ↓ ↓ 小幅震荡 

DR007 加权平均 02 月 19 日 2.115% ↓ ↓ 小幅波动，变化不大 

R007 加权平均 02 月 19 日 2.323% ↓ ↓ 小幅波动，变化不大 

 

数据来源：Bloomberg  Wind 华泰期货研究院 
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全球利率预期跟踪 

 图 1： 十一国利率预期近日数值跟踪 

 

 

 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

 图 2： 十一国利率预期走势变化（%） 

 

 

 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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全球宏观流动性跟踪 

图 3： 五国拆借利率-OIS 走势变化（%）  图 4： 美元回购利率走势变化（%） 

 

 

 

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

 

图 5： 美元 LIBOR 利率走势变化（%）  图 6： 中国 SHIBOR 利率走势变化（%） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院 
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图 7： 中国银行间质押式回购加权利率变化（%）  图 8： 中国银存间质押式回购加权利率变化（%） 

 

 

 

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 9： 八国外汇预期走势变化（%）（1Y1y）  图 10： 三国企业债到期收益率走势变化（%） 

 

 

 

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

 
 

图 11： 五大主要经济体国债收益率跟踪  图 12： 五大主要经济体国债收益率变化（BP） 

值 3 个月 6 个月 1 年 3 年 5 年 10 年 

美国 1.57 1.54 1.47 1.38 1.40 1.56 

中国 1.75 1.80 1.94 2.44 2.65 2.88 

欧盟 -0.61 -0.61 -0.63 -0.67 -0.63 -0.36 

英国     0.49 0.71 

日本   -0.15 -0.17 -0.15 -0.05 
 

 BP 1

天 
3 个月 6 个月 1 年 3 年 5 年 10 年 

美国 12.73 19.47 -6.80 21.75 -14.30 -32.01 

中国 54.47 -83.74 3.62 37.86 27.20 39.07 

欧盟 -181.54 -140.25 -81.13 -17.43 -42.88 -168.4 

英国     407.4 362.84 

日本   342.5 714.3 1094.9 4411.8 
 

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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全球经济周期跟踪 

图 13： 中国股指价格趋势图（环比）  图 14： 美国股指价格趋势图（环比） 

 

 

 

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 15： 中国国债利差趋势图  图 16： 美国国债利差趋势图 

 

 

 

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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