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货币政策分化，改变联储的触发点仍需等待 ——宏观利率

图表224 

市场分析 

国内：货币双降开启。1）货币政策：一季度货币政策执行报告显示坚持高质量发展的确定性；央行宣布降准0.5

个百分点，并降低政策利率0.1个百分点，下调住房公积金利率0.25个百分点。2）宏观政策：“一揽子金融政策支

持稳市场稳预期”；《推动公募基金高质量发展行动方案》发布。3）经济数据：4月财新服务业PMI 50.7，新订单增

速放缓；4月出口同比+8.1%，进口同比-0.2%；4月外汇储备规模环比+1.27%，央行连续六个月增持黄金。4）风险

因素：中方和欧洲议会决定同步全面取消对相互交往的限制；清迈倡议多边化下新设以人民币等可自由使用货币

出资的快速融资工具相关安排。 

 

海外：联储按兵不动。1）货币政策：美联储按兵不动，鲍威尔重申不急于降息；英国央行如期降息25基点。2）

经济数据：美国4月ISM服务业指数反升至51.6；美国3月贸易逆差扩大至1405亿美元，创纪录新高；纽约联储三年

期通胀预期从3%上升至4.2%。3）风险因素：何立峰与贝森特就经贸问题会谈；印巴冲突；新台币创1988年来最

大涨幅；香港金管局连续护汇；巴菲特将卸任CEO；OPEC+决定在6月份再增产41.1万桶/日；英国和美国就关税贸

易协议条款达成一致，但细节尚待敲定；欧盟将就美关税向世贸组织提出诉讼，并准备对950亿欧元自美国进口产

品采取反制措施。 

关税的不确定性短期出现了边际上的缓和，但离真正改善仍有距离。美联储货币政策和非美之间的分歧继续拉大，

除了日本央行维持不变之外，中国、欧元区、英国等央行均实施了降息。货币政策上的差异预计部分对冲美元的

弱势。 

 

策略 

全球：美元中性（+/-DXY），买入美债（+TU）； 

国内：战略性做陡收益率曲线（+2×TS2506-1×T2506）。 

 

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 
 

“一揽子金融政策支持稳市场稳预期”，央行出台“三类十项”政策，金管总局出台“八项增量”政策，证监会推出“三

条措施”稳定和活跃资本市场。央行货币政策不管是总量型的还是结构型均有利于改善金融条件，缓和经济主体

的负债端压力，为市场提供流动性。在贸易战下仍需要财政等总需求政策的“拉力”来推动经济周期的改善，未

来重点关注财政政策的落地。 

 

 

图1：央行调降OMO利率将引导市场利率回落 | 单

位：% 

图2：二季度以来国债净融资规模出现一定程度上的收

缩丨单位：亿元 

  
资料来源：iFind，华泰期货研究院 资料来源：iFind，华泰期货研究院 
 

 

 

1.2 一周宏观日历 
 

4月份的经济数据将公布，或将成为观察4月2日美国“对等关税”政策对全球经济的初步影响。目前来看，4月贸

易数据里虽然包含了部分抢出口的成分，但是实质性的影响已经产生。 
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图3：一周宏观交易日历 

 
资料来源：investing，华泰期货研究院 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、全球宏观图表 

2.1总量：经济预期回落，库存预期回落，产能预期分化 
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图4：景气和预期周期 图5：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6：中国库存周期 图7：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8：中国产能周期 图9：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：PMI↓· CPI↓ · 消费↓ · 进口↑ · 出口↑ · M2↓ 
 

图10：全球主要经济体景气横向对比丨基期=2010.1 

 
资料来源：Wind, 华泰期货研究院 
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图11：全球主要经济体通胀横向对比丨基期=2010.1 

 
资料来源：Wind, 华泰期货研究院 
 

 

图12：全球主要经济体消费横向对比丨基期=2010.1 

 
资料来源：Wind, 华泰期货研究院 
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图13：全球主要经济体进口横向对比丨基期=2010.1 

 
资料来源：华泰期货研究院 
 

图14：全球主要经济体出口横向对比丨基期=2010.1 

 
资料来源：华泰期货研究院 
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图15：全球主要经济体货币横向对比丨基期=2010.1 

 
资料来源：华泰期货研究院 
 

2.3宏观流动图表 
 

图16：美联储隐含利率变动 图17：加减息概率 

  
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18：盈亏平衡通胀 图19：5Y5Y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20：港币FRA 图21：港币掉期 

  
资料来源： 资料来源： 
 

图22：HKD存款 图23：HIBOR 

  
资料来源： 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图24：R 图25：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26：主要货币XCCY基差 图27：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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