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宏观流动性观察 018：美欧维持利率不变，

中美达成第一阶段贸易协议

宏观流动性摘要：

利率周期：等待新一轮周期的开启。本周美国公布 11 月通胀和 PPI 数据，CPI 好于预期，

处于温和水平；但 PPI 环比零增长，相比 10 月出现回落，且核心 PCE 指数逊于 10 月，

偏离美联储 2%目标，美国经济仍未企稳。同时中国公布 11 月经济数据，CPI 同比继续走

高增长至 4.5%，但环比增幅收窄至 0.4%，猪周期尚未见顶，通胀上行压力仍在。PPI 同

比降 1.4%，符合预期。其中工业品价格同比降幅回升，略有改善。同时社融环比超预期

大增，M2同比增速略有回落，由于宽信用政策和季节性因素导致的信贷数据回暖，为经

济增长提供有力支撑。

货币政策：需多样化政策共同发力。目前库存周期仍处于被动去库存阶段，全球降息次

数虽已达近十年历史峰值，但实体经济仍未回暖。12 日美联储召开议息会议，委员们全

票通过维持利率不变决定，符合市场预期。12 月政策声明中相比 10 月删除了“前景依然

存在不确定性”这句话，美联储认为目前的货币政策是合适的，可以维持经济温和增长、

就业和通胀目标。同时下修近几年失业率及 19 年核心通胀预期，给货币政策更多时间发

酵，静待来日。13 日欧洲央行召开利率会议，维持三大主要利率不变，同时上修了GDP

和通胀预期。央行行长表示低利率会维持一段时间直到通胀接近 2%，经济出现回暖。

宏观流动性：维持流动性稳定。由于美联储持续的扩表操作未能完全缓解流动性紧张，

且本次美联储并未开启新的回购操作对冲年底可能出现的流动性风险，美元市场年末流

动性紧缩的可能性仍然较大。但联储主席鲍威尔表示采取回购措施的目的并不是消除所

有波动，且将会密切关注流动性市场，随时做好调整准备。中国央行本周持续未开展逆

回购操作，连停 18 个工作日，追平今年最长停摆记录。13 日 SHIBOR 各品种利率略有上

升，银行间流动性总体仍显宽裕。下周央行公开市场有 500 亿元国库现金定存和 2860 亿

元MLF 到期，等待央行是否有新操作。而欧洲央行将会继续以每月 200 亿欧元的规模购

债，为市场带来流动性。

本周关注：风险资产交易性机会值得关注。本周市场受英国大选和贸易局势影响依然动

荡。13 日英国大选保守党占据多数席位，为顺利英国脱欧带来正面消息，英镑大涨。同

时由于美联储暂停降息因素叠加，美元指数持续低迷，在 97.2 附近徘徊。本周中美贸易

也有进一步进展，13 日川普公开表示与中国即将达成重要协议，美股三大股指高涨，美

债 10 年期收益率飙升。随后中美达成第一阶段协议，美方承诺取消部分对华关税，中方

也考虑不实施计划在 12 月 15 日生效的加税措施。目前全球市场上的悲观因素正在减少，

是否有反复趋势仍需关注。未来关注风险资产收益率变化趋势，以及全球贸易局势变化

和第四季度经济数字，如呈现企稳甚至向好迹象，组合上可以战略性地提高进攻性策略

偏好。
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全球经济景气状态

点评：全球 11 月 PMI 值 6 个月后回升至荣枯线以上

图 1： 全球 PMI 热图（截止 11 月）—— 美国、中国 PMI 回升，欧元区 PMI 虽仍低于荣枯线但出现明显回升

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院

图 2： 全球通胀曲线（截止 11 月）——11 月各国通胀略有回升，中国受食品价格影响通胀继续大幅上涨

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院



华泰期货|全球宏观

2019-12-15 3 / 24

全球一周利率观察

 基准利率图表

点评：发达经济体与中上游国家政策差距收缩后出现小幅反弹

图 3： 过去 3个月主要央行加减息变化 图 4： 上游资源国加减息变化

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

图 5： 中游生产国加减息变化 图 6： 发达经济体和中上游国家加减息差异

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院
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 利率预期图表

点评：各国利率预期均出现回升，一轮降息潮可能结束

图 7： 美联储利率预期与基准零利率（粗）对比 图 8： 欧央行利率预期与基准零利率（粗）对比

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

图 9： 中国央行利率预期与基准零利率（粗）对比 图 10： 英国央行利率预期与基准零利率（粗）对比

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院
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图 11： 澳洲央行利率预期与基准零利率（粗）对比 图 12： 主要货币 OIS 利差 1Y-3M

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院
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全球一周流动性观察

 美国货币市场

点评：美元流动性较为稳定，关注年末流动性紧缺风险

图 13： 美联储观察利率 图 14： 最优贷款利率水平

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

图 15： 欧洲美元利率 图 16： 欧洲美元利率期限结构

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



华泰期货|全球宏观

2019-12-15 7 / 24

图 17： CP 贴现率 图 18： CP 贴现率期限结构

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

图 19： 联邦基金利率期货 图 20： 联邦基金利率期货期限结构

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

图 21： 3 个月 LIBOR 互换利率 图 22： 互换利率期限结构

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院
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 欧洲货币市场

点评：持续负利率宽松政策，利率波动

图 23： 欧央行观察利率 图 24： 欧元存款利率

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

图 25： EURIBOR 利率 图 26： EURIBOR 利率期限结构

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