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宏观事件 

北京时间 2025 年 3 月 20 日凌晨 2 点，美联储将公布 3 月利率决议和利率点阵图。 

在美联储 1 月暂停降息之后，3 月的宏观市场交易在美元走弱背景下持续偏暖。往后看，

对于美元继续走弱判断的影响在于非美地区扩张的可能性以及节奏。事件判断上，我

们基准预计美联储 3月将贴近市场定价的利率政策按兵不动，以降低和市场的分歧。同

时我们基准预计美联储缩债政策将进一步趋缓——美联储或在 3月会议上公布缩债政策

的更多细节。 

核心观点 

◼ 预计美联储 3 月份将继续保持观望 

1）从美国国内角度来看，尽管美股短期压力比较大，但是波动率的上升暂未影响至整

体金融环境的收紧，而通胀和就业数据的同样韧性，使得美联储有理由继续保持待机

状态，等待 4 月关税政策进一步的影响。2）从美国以外的角度来看，政治不确定环境

下德国财政的可能扩张提升了欧元的定价，而 DeepSeek 的发布也提升了市场对于人民

币资产的重估预期。整体而言，在数据走弱但并非衰退，而外部乐观提升的背景下，

我们预计美联储仍将保持再多看一个月数据的行动策略。 

◼ 策略 

我们认为美联储 3 月对经济展望或低预期，为将来的货币政策宽松提供依据。 

美元：短期继续持有前期风险情景下的波动率多头（+VIX）头寸，欧元多头（+EUR）

逢高减仓，关注流动性事件发生的风险。 

美债：缩债形成的风险情景下收益率曲线维持扁平化（-2s10s）。趋势的角度，预计风

险将抬升市场对美联储 6 月更快降息的定价（+2s）。 

中债：维持战略性陡峭化头寸（+2s10s）持有。尽管 2 月中旬以来国债发生了一定程度

的调整，但是长期调整压力不变，短期风险假设下国债波动料上升，维持 T 和 TL 看空

不做空的判断。 

商品：短期风险情景下，商品需求或面临一定程度的挑战；关注供给侧因素对于商品

定价的影响。建议继续关注商品调整后的配置型机会。 

◼ 风险 

经济数据短期向下波动，流动性超预期宽松 
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货币条件：波动率带动宽松收敛 

金融条件宽松收敛，服务业 PMI 略有扩张。美联储自 2024 年 9 月开始降息，截止 1 月

分别降息 50BP、降息 25BP和暂停降息，当前基准利率水平为 4.50-4.75%。美国经济数

据走弱和美国财政整固带来的支出预期放缓，共同驱动了美国金融市场波动率的上升。 

密切关注美股面临调整的风险，预计 3月美联储有降息可能性。从整体货币条件来看，

除了波动率之外，当前美国金融市场仍处在相对宽松的状态。但是我们认为需要密切

关注美国金融资产调整风险对于货币部门的影响。当前来看，美股的快速修正在向信

用债市场传导，一方面是利率的高位降低了企业的融资意愿，另一方面是贸易不确定

性对于实体经济的正在形成新一轮的压力测试。 

 

图 1：美国金融条件继续宽松丨单位：指数点，%  图 2：BTFP 项目余额剩 79 亿美元丨单位：亿美元 

 

 

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

 

图 3：美国金融压力分项指数维持宽松丨单位：指数点  图 4：持续关注美国金融资产调整压力丨单位：% 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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流动性：美不扩张，关注非美压力 

金融：关注非美流动性压力。从美国内部来看，2023 年以来美联储逆回购账户（RRP）

余额进一步收缩，截止 3 月 5 日已经降至 5309 亿美元，在美联储减债计划（QT）不变

的情况下，超额流动性仍面临收敛风险。从美国以外来看，年初央行流动性互换工具

季节性上行后，当前仍处在低位。但是截止 3 月 5 日当周已有 3 周用量保持上升。 

实体：流动性需求仍处在低位。2024 年信贷增速在美联储暂停加息后有所反弹，但在

高利率状态下暂未有效逆转整体下降的趋势。随着 2024 年联邦政府付息压力的进一步

上升，特朗普政府自 1月就职以来保持着财政整固的思路，政府杠杆率在高位没有进一

步扩张，预计美元供给的收缩预期将带来全球美元流动性的负面影响。 

 

图 5：美联储 ONRRP 继续降至低位丨单位：万亿美元  图 6：央行流动性工具需求似有回升丨单位：亿美元 

 

 

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

 

图 7：家庭信贷增速四季度维持低位丨单位：%YOY  图 8：政府杠杆斜率开始放缓丨单位：%，%GDP 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源： iFinD   华泰期货研究院 
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实体：乐观预期正在进一步收敛 

2月失业率稳定，2025年经济面临较大放缓风险。截止 3月初的亚特兰大联储 GDPNow 

模型显示，美国一季度实际 GDP 增长率为 -2.8%，这加剧了本已处在放缓状态的经济

压力。虽然 GDP 放缓的结构中贸易逆差贡献了大部分，而黄金进口更是贡献一月份商

品贸易赤字增幅的 60%，但是随着 4月份美国对外关税的实施，叠加财政整固带来的支

出影响，我们预计美国经济仍面临较大的压力。 

经济正在滑入“滞胀”象限。贸易战对于短期而言一方面是加剧经济的放缓，另一方面是

提升了消费品的成本中枢；但是更长期地，在全球化走向反面的状态下，劳动生产率

效率因为全球分工的结束而面临阻碍，经济将进一步走向“滞胀”状态。 

 

图 9：货币条件和实体景气未收敛丨单位：指数点  图 10：暂缓加息带来的改善在下降丨单位：指数点，BP 

 

 

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

 

图 11：GDP 一季度料继续放缓丨单位：%YOY  图 12：生产率放缓但成本韧性增强丨单位：%YOY 

 

 

 

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

-0.9

-0.6

-0.3

0.0

0.3

0.645

50

55

60

65

70

2021 2022 2023 2024 2025

服务业PMI 金融压力指数(提前2期,右轴)

5

7

9

11

1345

50

55

60

65

2021 2022 2023 2024 2025

制造业PMI 高收益CCC利差

0

10

20

30

40

50

-2

0

2

4

6

8

2021 2022 2023 2024

美国GDP 美国企业利润

-5

0

5

10

2021 2022 2023 2024

制造业报酬 制造业生产率



宏观政策丨 2025/3/10 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   7 / 13 

通胀：1 月通胀展现出一定韧性 

美国 1月通胀热力图更新，显示出短期核心通胀具有较强的韧性。自去年下半年核心通

胀同比增速降至 3.3%以来，持续维持读数的稳定。结构来看，住房分项（OER 等效租

金小幅回落至 4.6%附近，而 RPR租金 1月已经降至 4.2%）虽然继续处在显著的红色偏

暖的状态，但是目前仍保持回落状态；从波动项来看，能源分项似乎有所抬头（同比

+0.97%），但是在地缘格局转变、OPEC+增产的背景下预计影响有限；交通运输分项仍

保持在 8.1%的相对高位，而二手车价格在 1 月的意外转正，或进一步暗示内部物流层

面的压力还未得到有效的缓解。综合来看，我们认为美国通胀的韧性仍在存在。 

图 13：美国通胀热力图显示 1 月核心通胀呈现出“企稳”  |  单位：STD 

 
数据来源：FRED  华泰期货研究院 

 

图 14：CPI和核心 CPI同比走势丨单位：%YOY  图 15：二手车和新车 CPI 同比走势丨单位：%YOY 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源： iFinD   华泰期货研究院 
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利率：预计 3 月继续不降息 

我们预计美联储 3 月份将继续保持观望。1）从美国国内角度来看，尽管美股短期压力

比较大，但是波动率的上升暂未影响至整体金融环境的收紧，而通胀和就业数据的同

样韧性，使得美联储有理由继续保持待机状态，等待 4 月关税政策进一步的影响。2）

从美国以外的角度来看，政治不确定环境下德国财政的可能扩张提升了欧元的定价，

而 DeepSeek 的发布也提升了市场对于人民币资产的重估预期。整体而言，在数据走弱

但并非衰退，而外部乐观提升的背景下，我们预计美联储仍将保持再多看一个月数据

的行动策略。 

 

表 1：美联储 12 月 SEP 展望丨单位：% 

Variable 

中值 集中趋势 范围 

2024 2025 2026 2027 长期 2024 2025 2026 2027 长期 2024 2025 2026 2027 长期 

实际 GDP 2.5  2.1  2.0  1.9  1.8 2.4–2.5 1.8–2.2 1.9–2.1 1.8–2.0 1.7–2.0 2.3–2.7 1.6–2.5 1.4–2.5 1.5–2.5 1.7–2.5 

9月预测 2.0  2.0  2.0  2.0  1.8 1.9–2.1 1.8–2.2 1.9–2.3 1.8–2.1 1.7–2.0 1.8–2.6 1.3–2.5 1.7–2.5 1.7–2.5 1.7–2.5 

失业率 4.2  4.3  4.3  4.3  4.2  4.2 4.2–4.5 4.1–4.4 4.0–4.4 3.9–4.3 4.2 4.2–4.5 3.9–4.6 3.8–4.5 3.5–4.5 

9月预测 4.4  4.4  4.3  4.2  4.2  4.3–4.4 4.2–4.5 4.0–4.4 4.0–4.4 3.9–4.3 4.2–4.5 4.2–4.7 3.9–4.5 3.8–4.5 3.5–4.5 

PCE 2.4  2.5  2.1  2.0  2.0  2.4–2.5 2.3–2.6 2.0–2.2 2.0  2.0  2.4–2.7 2.1–2.9 2.0–2.6 2.0–2.4 2.0  

9月预测 2.3  2.1  2.0  2.0  2.0  2.2–2.4 2.1–2.2 2.0  2.0  2.0  2.1–2.7 2.1–2.4 2.0–2.2 2.0–2.1 2.0  

核心 PCE 2.8  2.5  2.2  2.0    2.8–2.9 2.5–2.7 2.0–2.3 2.0    2.8–2.9 2.1–3.2 2.0–2.7 2.0–2.6   

9月预测 2.6  2.2  2.0  2.0    2.6–2.7 2.1–2.3 2.0  2.0    2.4–2.9 2.1–2.5 2.0–2.2 2.0–2.2   

加息路径 

利率 4.4 3.9 3.4 3.1 3 4.4–4.6 3.6–4.1 3.1–3.6 2.9–3.6 2.8–3.6 4.4–4.6 3.1–4.4 2.4–3.9 2.4–3.9 2.4–3.9 

9月预测 4.4 3.4 2.9 2.9 2.9 4.4–4.6 3.1–3.6 2.6–3.6 2.6–3.6 2.5–3.5 4.1–4.9 2.9–4.1 2.4–3.9 2.4–3.9 2.4–3.8 

资料来源：FOMC  华泰期货研究院 

 

图 16：市场预期 3 月降息概率 3.4%丨单位：%pct  图 17：市场预期年内降息 75BP（三次）丨单位：%  

 

 

 
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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资产负债表：关注 3 月缩表收敛 

财政：短期财政难以扩张 

长期来看，美国正在经历债务支出结构的转变——从政府部门转向私人部门。美国财

政部长贝森特表示，特朗普政府正把经济增长基础从政府转向私营部门，美国经济为

此将经历一段调整期。 

短期来看，3 月 14 日用以维持政府资金的短期支出法案将到期，若两党的博弈驱动新

的短期支出法案难以落地，则当前财政的整固措施仍将持续。桥水基金创始人瑞·达利

欧认为美国“非常接近”债务死亡螺旋的临界点，而马斯克领导的美国政府效率部

（DOGE）主要任务是削减高达 2 万亿美元的联邦预算以降低财政赤字。 

 

图 18：美国国债发行短期化特征  |  单位：亿美元 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

图 19：财政利息支出和美元指数丨单位：%  图 20：政府债务回升和美元指数丨单位：%  

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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货币：短期货币支持减弱 

维持收益率曲线扁平化判断。自 2025 年 1 月特朗普宣布就职以来，特朗普政策的不确

定性显著增强，带来了美债收益率曲线的持续扁平化。一方面，对外持续的贸易政策

施压对于非美经济体形成较大的影响，也在美国进出口账户中得到体现。另一方面对

内持续的抗通胀和缩减赤字，增加了特朗普和国内建制派之间的矛盾。无论是前者还

是后者，我们认为这一进程仍没有结束。 

联储资产负债表政策的配合。美联储资产负债表规模的扩张和收缩形成了美元流动性

的扩张和收缩，在美国政府部门收缩、私人部门扩张有限的情况下，美国对外的美元

供给继续表现为收缩状态，在欧洲和中国的扩张预期下，形成流动性的供需错配压力

将增强。而对于美国国内而言，资产负债表收缩带来的美元资产压力也在逐渐上升，

未来需要密切关注的是这两者之间形成的压力反馈差异。 

图 21：M2 和银行总资产对比丨单位：%YOY  图 22：美联储利率和货币乘数对比丨单位：BP 

 

 

 

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

 

图 23：美联储资产端环比变动丨单位：亿美元  图 24：银行信贷标准和信贷需求对比丨单位：%pct 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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宏观策略：延续对风险的关注 

在美联储 1 月暂停降息之后，3 月的宏观市场交易在美元走弱背景下持续偏暖。往后看，

对于美元继续走弱判断的影响在于非美地区扩张的可能性以及节奏。事件判断上，我

们基准预计美联储 3月将贴近市场定价的利率政策按兵不动，以降低和市场的分歧。同

时我们基准预计美联储缩债政策将进一步趋缓——美联储或在 3月会议上公布缩债政策

的更多细节。 

基于此，我们认为美联储 3月对经济展望或低预期，为将来的货币政策宽松提供依据。 

美元：短期继续持有前期风险情景下的波动率多头（+VIX）头寸，欧元多头（+EUR）

逢高减仓，关注流动性事件发生的风险。 

美债：缩债形成的风险情景下收益率曲线维持扁平化（-2s10s）。趋势的角度，预计风

险将抬升市场对美联储 6 月更快降息的定价（+2s）。 

中债：维持战略性陡峭化头寸（+2s10s）持有。尽管 2 月中旬以来国债发生了一定程度

的调整，但是长期调整压力不变，短期风险假设下国债波动料上升，维持 T 和 TL 看空

不做空的判断。 

商品：短期风险情景下，商品需求或面临一定程度的挑战；关注供给侧因素对于商品

定价的影响。建议继续关注商品调整后的配置型机会。 

 

表 2：美联储交易宏观策略跟踪 

    策略 策略 跟踪 策略 跟踪 

        12 月 15 日   3 月 7 日 

美元 
波动率 +VXZ.B 买入 49.82 持有 55.35 

欧元 -6E0W.CME 卖出 1.0503 止损 1.0838 

美债 

曲线 +2×@ZT0W.CBT -1×@ZN0W.CBT 卖出 95.875 持有 90.101 

方向 
+@ZT0W.CBT 买入 102.867 持有 103.457 

-@ZN0W.CBT 等待 109.859 等待 110.656 

中债 

曲线 +2×TS00.CFE-1×T00.CFE 卖出 97.16 平仓并买入 97.181 

方向 
+TS00.CFE 买入 102.63 止损 102.408 

-T00.CFE 等待 108.1 等待 107.635 

资料来源：iFinD  华泰期货研究院 
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图 25：美债陡峭化和对外利差走阔丨单位：BP  图 26：美债陡峭化的经济影响丨单位：BP 

 

 

 

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

 

图 27：波动率和美元指数丨单位：指数点  图 28：美元指数期货持仓回落丨单位：万手 

 

 

 

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

 

图 29：美债期限利差和波动率丨单位：BP  图 30：中债期限利差和波动率丨单位：BP 

 

 

 

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