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美联储维持鹰派预期引导，美元继续震荡

[Table_Rank]走势评级： 美元：震荡

报告日期： 2024年 2月 25日

[Table_Summary]★本周全球市场概述

市场风险偏好维持高位，股市多数上涨，债券收益率多数下
行，美债收益率回落至4.24%。美元指数跌0.33%至 103.9，非美
货币多数升值，金价涨1.1%至 2035美元/盎司，VIX指数回落
至14下方，现货商品指数收跌，布油跌3%至 83.5美元/桶。

★资产价格表现

欧美 2月制造业 PMI 表现分化。欧元区 2月Markit 制造业 PMI
初值从 46.6 回落至 46.1，市场预期 47，服务业 PMI 初值从 48.4
回升至 50，高于预期的 48.8，法国数据触底回升反弹程度超预
期，但德国制造业数据继续收缩，弱于预期。美国 2月Markit
制造业 PMI 初值 51.5，预期 50.5，前值 50.7，服务业 PMI 初值
51.3，预期 52，前值 52.5。制造业生产活动增加，供应商交付改
善，就业继续扩张，但服务业表现不及预期，由于成本担忧和
新订单偏弱，服务业招聘偏谨慎，信心下降。英伟达财报远超
预期，叠加OpenAI 公布 SORA，市场对AI 的交易热度增加，
推动纳指持续上涨。美联储 1月利率会议纪要显示多数官员注
意到降息过快的风险，一些官员看到了通胀进展可能停滞的风
险，短期内快速降息的可能性较低，表态与 1月利率会议上的
鹰派基调相符。由于年初以来公布的美国经济数据多数超预
期，居民需求维持强劲，就业市场工资加快上涨，均增加了核
心通胀的粘性，叠加金融市场稳定，股市创新高，美联储并不
急于降息。目前市场对美联储2024年的降息预期已经下降至3-4
次，接近官方预计水平，后续将等待更多经济数据给出指引。

非美货币多数升值，离岸人民币微涨 0.1%，欧元涨 0.41%，英
镑涨 0.55%，日元跌 0.2%，瑞郎微跌，大宗商品货币走势分
化，澳元、新西兰元、韩元、林吉特、卢比升值，兰特、雷亚
尔、比索、泰铢贬值。

★热点跟踪

美联储维持鹰派政策引导。。
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1、全球市场本周概述

市场风险偏好维持高位，股市多数上涨，债券收益率多数下行，美债收益率回落至
4.24%。美元指数跌 0.33%至 103.9，非美货币多数升值，金价涨 1.1%至 2035 美元/盎
司，VIX指数回落至14下方，现货商品指数收跌，布油跌3%至 83.5美元/桶。

2、资产价格表现

2.1股票市场：全球股市多数上涨，美股创新高

图表1：发达国家股市多数上涨，标普500涨 1.66% 图表2：新兴市场股市多数上涨，上证指数涨4.85%

资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院 资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院

市场风险偏好维持高位，全球股市多数上涨，标普500指数创新高，收涨1.66%，欧元
区股市多数上涨，A股大涨4.85%。欧美 2月制造业PMI表现分化。欧元区2月Markit
制造业PMI初值从46.6 回落至46.1，市场预期47，服务业PMI初值从48.4回升至50，
高于预期的48.8，法国数据触底回升反弹程度超预期，但德国制造业数据继续收缩，
弱于预期。美国2月Markit 制造业PMI初值 51.5，预期 50.5，前值 50.7，服务业PMI初
值51.3，预期52，前值52.5。制造业生产活动增加，供应商交付改善，就业继续扩张，
但服务业表现不及预期，由于成本担忧和新订单偏弱，服务业招聘偏谨慎，信心下
降。英伟达财报远超预期，叠加OpenAI 公布 SORA，市场对AI的交易热度增加，推
动纳指持续上涨。美联储1月利率会议纪要显示多数官员注意到降息过快的风险，一
些官员看到了通胀进展可能停滞的风险，短期内快速降息的可能性较低，表态与1月
利率会议上的鹰派基调相符。由于年初以来公布的美国经济数据多数超预期，居民需
求维持强劲，就业市场工资加快上涨，均增加了核心通胀的粘性，叠加金融市场稳
定，股市创新高，美联储并不急于降息。美联储巴尔金表示担心商品通缩结束后，服
务业价格仍然偏高，欧央行管委温施则表示现在对降低利率抱有希望可能为时尚早。
欧央行的降息预计在美联储之后。目前市场对美联储2024年的降息预期已经下降至3-4
次，接近官方预计水平，后续将等待更多经济数据给出指引。股票市场创新高之际，
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也多了回调风险。A股节后大涨，权重股表现亮眼，推动指数走高，LPR非对称降息
幅度超市场预期，叠加监管政策趋严，股票市场情绪改善，短期呈现筑底走势。

2.2债券市场：全球债券市场收益率多数下行，美债回落至4.25%

图表3：发达国家债券收益率多数下行，美债4.25% 图表4：加、西、意、葡债券收益率回落

资料来源：Bloomberg（10年期国债收益率） 资料来源：Bloomberg（10年期国债收益率）

图表5：新西兰、澳大利亚国债收益率上行，希腊回落

资料来源：Bloomberg（10年期国债收益率）

全球国家债券收益率多数回落， 10年美债收益率下行至 4.25%，欧元区国家债券收益
率亦多数下行，2月制造业 PMI 显示欧元区经济表现分化，美国服务业扩张速度放
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缓，欧央行和美联储利率会议纪要均表示不急于降息，官员讲话亦维持了相对鹰派的
基调，但债券收益率在周五普遍回落，推测受到一定的避险因素的支撑。从通胀和货
币政策角度看，收益率仍有可能继续回升。

图表6：马来国债收益率回升，中国、泰国回落 图表7：新兴市场债券收益率多数回升

资料来源：Bloomberg（10年期国债收益率） 资料来源：Bloomberg（10年期国债收益率）

中国 10 年期国债收益率回落至 2.4%。国内 2月 LPR 不对称降息，5年期超预期下调
25bp至 3.95%，一年期维持3.45%不变，意在刺激实体经济信用回升，国内节后市场情
绪改善，股市上涨，债券市场触及高位后注意回调风险。

图表8：美国掉期曲线本周变化不大 图表9：日元掉期曲线本周长端微降

资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg
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图表10：欧元掉期曲线本周变化不大 图表11：美元、英镑、欧元通胀预期回落

资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg

2.3外汇市场：美元指数回调，非美货币多数升值

图表12：美元指数跌0.33%至 103.9，非美货币多数升值

资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院（纵轴：涨跌幅；横轴：波动率，以美元计价）

美元指数跌0.33%至 103.9，非美货币多数升值，离岸人民币微涨0.1%，欧元涨0.41%，
英镑涨 0.55%，日元跌 0.2%，瑞郎微跌，大宗商品货币走势分化，澳元、新西兰元、
韩元、林吉特、卢比升值，兰特、雷亚尔、比索、泰铢贬值。

2.4商品市场：黄金收涨，布油收跌
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图表13：黄金涨1.1%，VIX指数回落至13.75 图表14：布油跌3%，现货商品指数收跌

资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg

现货黄金涨1.1%至 2035美元/盎司，美联储1月利率会议纪要显示官方并不急于降息，
2月美国Markit 制造业PMI超预期反弹，但服务业表现不及预期，经济逐渐降温趋势不
改，但短期缺乏降息预期导致黄金上涨动能不足，受到地缘政治的支撑，黄金震荡收
涨。美股继续上涨创新高，市场波动增加， VIX指数最终收于14下方，后续预计波动
率仍有回升空间。布伦特原油跌3%至 83.5 美元/盎司，库存数据显示需求前景不佳，
美国供给增加，油价高位回落，美元指数本周回调，但大宗商品现货指数收跌。

3、热点跟踪：美联储维持鹰派引导

图表15：欧元区2月制造业PMI不及预期，服务业反弹 图表16：美元指数回落，美债收益率下行

资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg
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本周市场公布了全球2月份PMI的数据，我们看到欧元区PMI明显超预期，但是核心
国家德国的PMI继续维持弱势。欧元区整体PMI的超预期表明了欧元区经济和美国之
间的增速差继续出现减少的状况，两国经济体货币政策节奏预计更加趋同化，因此这
对于美元形成下行压力。

本周公布了美联储1月利率会议纪要，会议纪要显示美联储不希望迅速降息，认为短
期通胀压力存在的情况下，维持限制性政策利率重要性高于迅速降息。美联储多位官
员表态降息需要更多的数据，通胀前景还需要观察。可以看出目前美联储对于短期降
息预期明显是鹰派的政策引导，在经济数据尚可的现状下，美联储官员不希望迅速降
息的预期导致通胀出现逆转的的状况。

但是通胀进一步降低的趋势没有变化，我们认为短期经济数据的走势和市场对于降息
之间的博弈不可避免的朝向降息预期，这不仅仅是由于美联储基本的政策基调的变
化，而是市场对于潜在的经济下行压力的担忧，虽然短期经济数据表明了经济韧性的
存在，但是限制性政策利率对于经济的影响将使得美国劳动力市场必然存在拐点的出
现，这对于降息而言，美联储仅仅可以控制降息的预期节奏，降息的趋势和降息的力
度实际上美联储并不能真的去把握。

因此美债收益率上行空间被压制，导致美元中期还是会继续走弱，继续关注劳动力市
场潜在的拐点。

4、下周重要事件提示

图表17：中国2月制造业PMI，欧元区2月CPI
日期 重要数据&事件

周一 美国1月新屋销售、2月达拉斯联储商业活动指数

周二
日本1月CPI

美国12月 FHFA房价指数月率、2月谘商会消费者信心指数

周三
新西兰联储利率会议决议
美国四季度GDP修正值

周四
德国、法国2月CPI

美国1月核心PCE、2月芝加哥PMI、1月成屋销售

周五
中国2月官方制造业PMI

欧元区2月CPI
美国2月 ISM制造业PMI

资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院

5、风险提示

美联储表态超预期鹰派，当前交易逻辑将发生转变。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3个月） 中期（3-6个月）
长期（6-12个
月）

强烈看涨 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看涨 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌5-15% 下跌5-15% 下跌5-15%
强烈看跌 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于2008年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经

纪、金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大

连商品交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中

国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理

有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为

主线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞

争力，坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前

行。
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