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议息会议兑现紧缩预期 春节前后策略维持不变

宏观大类：

北京时间 1月 27日迎来美联储利率决议，会议维持 Taper将于 3月结束的政策不变，强

调很快加息，并且在加息后不久缩债，还表示缩债的进程是灵活的。会后鲍威尔“不排

除 FOMC每次会议都加息的可能性”的措辞令市场短期调整。但总体来看，本次利率决

议包括会后的新闻发布会观点只是兑现 12月会议后美联储官员的紧缩措辞，鹰派程度上

并未加深。后续通胀演变路径将成为美联储加息的关键，节点在于 6月前能否看到通胀

回落的进展或证据。

回顾上轮加息周期来看，在加息预期博弈阶段（首提加息-加息落地），加息预期走强伴

随着美元指数走强，新兴市场股指、黄金、原油、CRB综指录得调整（至少是月度级别

的涨跌表现），美股震荡，美债利率并未出现明显上行趋势。在加息事实落地后，美债

利率趋势上行，美元指数见顶回落，新兴市场股指、大宗商品企稳反弹，黄金并未明显

调整。目前交易的核心还是紧缩预期的演变，但也需要指出的是，本轮不仅是加息预期

的提前，还有缩表预期的冲击，因此不排除 1月议息会议带来新一轮的调整风险。

从季节性来看，持仓过节的收益率不高。首先，过去十年春节后首个交易日沪深 300表

现偏弱，节后可以把握逢低做多的机会，过去十年春节后五个交易日和二十个交易日下

股指均表现亮眼；商品同样需要警惕节前的调整风险，假期间下游企业停工将迎来国内

工业品的季节性累库，节后首个交易日和二十个交易日下Wind有色、非金属建材、焦煤

钢矿表现相对疲软。

总的来讲，随着春节假期的临近，我们建议股指、商品等风险资产轻仓或者空仓过节规

避市场风险，节后再把握逢低做多的机会。

策略（强弱排序）：春节假期前股指、商品均调整为中性；节后再把握逢低做多的机会；

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势；乌俄局势。
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要闻：

中欧基金及基金经理葛兰拟自购旗下医疗主题基金。根据公告，中欧基金将于公告之日

起 30个交易日内以自有资金申购中欧医疗健康混合、中欧医疗创新股票合计 5000万元，

并持有三年以上；葛兰亦出手自购 200万元。

1月 26日电，国务院印发《关于支持贵州在新时代西部大开发上闯新路的意见》。《意

见》称，严格政府投资项目管理，依法从严遏制新增隐性债务。加大财政资源统筹力度，

积极盘活各类资金资产，稳妥化解存量隐性债务。按照市场化、法治化原则，在落实地

方政府化债责任和不新增地方政府隐性债务的前提下，允许融资平台公司对符合条件的

存量隐性债务，与金融机构协商采取适当的展期、债务重组等方式维持资金周转。完善

地方政府债务风险应急处置机制。在确保债务风险可控的前提下，对贵州适度分配新增

地方政府债务限额，支持符合条件的政府投资项目建设。研究支持在部分高风险地区开

展降低债务风险等级试点。

美联储将基准利率维持在 0%-0.25%区间不变，将超额准备金利率（IOER）维持在 0.15%

不变，将隔夜逆回购利率维持在 0.05%不变，符合市场的普遍预期。美联储声明称，将很

快适当地提高联邦基金利率；委员们一致同意此次利率决定，与此前会议一致；近几个

月的劳动力增长强劲，失业率大幅下降；供需失衡导致通胀高企，通胀远高于 2%的目标；

缩债步伐不变，将于 3月初结束；加息后才会开始缩减资产负债表，将通过再投资途径

进行。美联储主席鲍威尔发布会要点：加息空间很大，打算在 3月提高利率，加息幅度

未定；不排除在每一次 FOMC会议上都加息，加息支持广泛；缩表将在加息后，还未就

缩表的时机和速度做出决定；通胀远高于我们的长期目标，预计通胀今年内将下降；就

业市场的改善是显著的，工资以多年最快速度增长；2-10年期收益率利差在趋势范围内，

监测但不控制；资产价格有所上升，不认为资产价格本身对金融稳定构成重大威胁。
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数 单位：%

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 3： 水泥价格指数 单位：点 图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：%

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 5： 22个省市生猪平均价格 单位：元/千克 图 6： 农产品批发价格指数 单位：无

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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权益市场

图 7： 波动率指数 单位：无，%

数据来源：Wind华泰期货研究院

利率市场

图 8： 利率走廊 单位：% 图 9： SHIBOR利率 单位：%

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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图 10： DR利率 单位：% 图 11： R利率 单位：%

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 12： 国有银行同业存单利率 单位：% 图 13： 商业银行同业存单利率 单位：%

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 14： 各期限国债利率曲线（中债） 单位：% 图 15： 各期限国债利率曲线（美债） 单位：%

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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图 16： 2年期国债利差 单位：% 图 17： 10 年期国债利差 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

外汇市场

图 18： 美元指数 单位：无 图 19： 人民币 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

商品市场

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_36728


