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一、市场综述 

2018 年 2 月，美国利率环境继续上行，10 年期国债最高触及 2.95%，较上月末上行

35BP。其 2Y-10Y 收益率曲线略微变陡峭，约为 63BP。大幅上行的利率环境，导致美国股

市在月初出现暴跌。与上月末相比，道琼斯指数最低一度下跌近 2800 点（约 11%），VIX

指数大幅度飙升。升高的避险情绪令国际油价自 2015 年以来的高点有所回调。美元指数震

荡盘整，日元持续升值。人民币汇率较上月有所贬值，幅度约为 1%。但因春节假期，人民

币未参与 2 月份的大多数行情。 

期间 2018.2.1-2018.2.23 

  期间初 期间末 变动 

股票市场 

美国 

道琼斯指数      26,149       25,310  -3.21% 

标普 500 指数       2,823        2,747  -2.68% 

纳斯达克指数       7,411        7,337  -0.99% 

VIX 指数 13.07 16.49 +26.17% 

欧洲 

德国 DAX 指数      13,189       12,484  -5.35% 

法国 CAC 指数       5,481        5,317  -2.99% 

英国 FTSE100 指数       7,533        7,244  -3.84% 

亚太 

日经 225 指数      23,098       21,893  -5.22% 

香港恒生指数      32,887       31,267  -4.93% 

上证综指       3,480        3,289  -5.49% 

债券市场 

美国国债 

2年期 2.145 2.24  +10 

10年期 2.707 2.87  +16 

中国国开债 

2年期 4.59 4.62  +3 

10年期 4.87 4.89  -18 

商品市场 

布伦特原油 68.88 66.90 -2.87% 

WTI 原油 64.77 60.04 -7.30% 

伦敦金 1344.7 1328.26 -1.22% 

汇率市场 

美元指数 89.12 89.87 +0.84% 

EURUSD 1.2413 1.2294 -0.96% 

USDJPY 109.17 106.87 -2.11% 

USDCNY 6.292 6.3482 +0.89% 
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二、各货币评述 

美国方面 

 美国就业市场数据 

美国 1 月份就业市场数据继续亮丽表现。非农就业人数增长 20 万人次，高于市场预期；

失业率维持在 4.1%的低位。值得注意的是，平均小时工资同比增加 2.9%，为 2009 年

以来最快，高出市场预期 0.3 个百分点。增加了通胀上行的压力，并直接导致了本轮美

国股市的暴跌。 
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美国就业市场数据 

非农就业人数变动(万人) 失业率(%,右轴) 
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平均小时工资同比变动(%) 



 美联储货币政策会议纪要 

 美联储公布 1 月份货币政策会议纪要显示，多数美联储官员认为： 

1) 当前美国经济看起来比2017年底更强。2018年经济增长速度将超过去年底的估计，

并且劳动力市场将继续收紧 

2) 核心 PCE 指数 2018 年可能会从去年底 1.5%的水平显著上涨，并上调对通货膨胀

的预期 

3) 将描述通货膨胀的措辞改为：基于市场预期的通货膨胀有所上涨但仍处低位；预计

通货膨胀将在今年上升，并在年中稳定在 2%附近。（上一次会议表示，通货膨胀近

期仍将在一定程度上低于 2%） 

4) 鉴于通货膨胀前景的改变，对经济的表述应改为“经济存在上行风险”。（去年底的

表述是“经济面临的风险大致平衡”） 

5) 经济增长和通货膨胀的前景，支撑进一步逐步收紧货币政策的倾向 

6) 暗示基准利率将“进一步逐步上调” 

 

所谓 FOMC 会议纪要，是指美联储货币政策会议的主要内容。每次纪要会在货币政策

会议的 3 周之后发布。 

 

 美国通货膨胀数据 

受薪资增长加速的影响，美国 1 月 CPI 同比增幅维持在 2.1%，高于预期 0.2 个百分点。

1 月核心 CPI 同比增幅维持在 1.8%，高于预期 0.1 个百分点。 

 

 
（数据来源：Wind） 

 美国临时性支出法案 

2 月 9 日，美国参众两院通过了新的支出法案。除了维持美国联邦政府运转至 3 月 23

日外，该法案还通过了未来两年联邦政府的预算方案。具体的细节将在 3 月 23 日前敲定，

这将令美国政府两年之内不再有关门的风险。 
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欧元区方面 

 欧洲央行 1 月份货币政策会议纪要 

欧洲中央银行 1 月份货币政策会议纪要显示，多数欧洲央行官员认为： 

1）作为例行评估的一部分，央行将在今年早些时候重新评估前瞻指引，但 1 月份就调

整还为时过早 

2）前瞻指引的措辞将随着经济前景逐渐调整，以避免货币政策转变时过于突然 

3）重申经济扩张幅度可能增强，对通胀回升的信心持续上升，但鉴于当前通胀依旧疲

软，因此对宽松的货币政策仍需要保持耐心 

4）对货币竞争性贬值的担忧广泛存在于各大欧元区成员国中 

5）美国官员试图下调美元汇率的做法可能迫使欧洲央行重新考虑汇率政策，因为一直

以来不以货币汇率为目标且禁止竞争性货币贬值的公约似乎正在被打破 

6）重申欧元的波动是是“不确定性的源头”，需要密切监控 

 

日本方面 

 日本央行行长下一任候选人名单 

2 月 16 日，日本政府提名现任央行行长黑田东彦出继续任下一任行长，其新一轮任期

将始于 4 月 9 日。此外，早稻田大学的“再通胀学派”经济学家若田部昌澄被提名出任副行，

而现央行执行董事雨宫正佳出任另一个副行长职位。此次任命显示出日本政府维持当前超宽

松货币政策的意愿。 

 

中国方面 

 结售汇远期购汇差额交割业务推出 

2 月 13 日，外管局下发《国家外汇管理局关于完善远期结售汇业务有关外汇管

理问题的通知》，明确了银行为客户办理远期结售汇业务，在符合实需原则前提下，

到期交割方式可以根据套期保值需求选择全额或差额交割。 

2016 年远期结汇业务实现差额交割，此次规定将这一模式扩展到远期购汇业务。 

对于有实际贸易购汇需求的客户，远期购汇差额结算交割的推出将在节约资金占

用方面起到重要作用。 

  



三、图说走势 

美元指数弱势震荡：美国通货膨胀上行，三月份加息概率升高，令美元获得一定程度的支撑。

但由于市场已经有一定程度地消化，因此未令美元出现大幅度上涨。另一方面，美国股市暴

跌，令避险情绪升温，导致日元持续升值，拖累美元指数。 

 道琼斯指数 

 

（数据来源：Bloomberg） 

 

（数据来源：Bloomberg） 

 

美国薪资增长超预期,10 年期国债收益率快速拉升至 2.88% 

美国 10 年期国债收益率快速上涨引发股市暴跌 

美国 10 年期国债收益率快速上涨引发股市暴跌 



 USDJPY 
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 EURUSD 
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美股暴跌引发避险情绪升温 

美国 CPI 好于预期,但已被市场消化 

黑田东彦被提名下一任日本央行行长 

美国国债收益率上涨,一定程度支撑 USDJPY 

美股暴跌引发避险情绪升温 

美国 CPI 好于预期,但已被市场消化 

美国国债收益率上涨,一定程度支撑美元 



 美元指数 

 

（数据来源：Bloomberg） 

 

跟随美元指数盘整并略有反弹，带动人民币汇率小幅贬值。 

 USDCNY 

 
（数据来源：Bloomberg） 

  

人民币汇率跟随美元指数走势 

美元指数整体在弱市中横盘整理 



四、未来展望 

 风险事件 

3 月份国际市场主要风险事件 

 日期 事件 

3 月 1 日 美国 1 月份 PCE 物价指数数据 

3 月 4 日 意大利举行大选 

3 月 6 日 澳洲央行 3 月份货币政策会议 

3 月 8 日 美国褐皮经济书公布 

3 月 8 日 欧洲央行 3 月份货币政策会议 

3 月 9 日 美国 2 月份就业市场数据 

3 月 9 日 日本央行 3 月份货币政策会议 

3 月 13 日 美国 2 月份 CPI 数据 

3 月 22 日 美联储 3 月份货币政策会议 

 

3 月份国内市场主要风险事件 

 日期 事件 

3 月 1 日 2 月份财新 PMI 数据 

3 月 5 日 十三届全国人大一次会议 

3 月 7 日 外汇储备数据 

3 月 8 日 进出口数据 

3 月 9 日 CPI 及 PPI 数据 

3 月 10 日 货币供给数据 

 

 走势展望 

美元指数：预计趋于震荡下行 

 主要的利空因素：与之前相比没有太大变化 

1）市场对欧洲货币政策转变的预期仍然存在； 

2）对于欧元的上涨，欧洲中央银行官员将其表述为“不确定性的来源”，而不是明确地

表示担忧； 

主要的利多因素： 

1) 1 月份的薪资加速增长及通胀数据超出预期，令市场对 3 月份加息的预期进一步增

加。随着 3 月份美联储货币政策会议的临近，美元将获得一定的支撑。但鉴于市场

对本次加息已经有一定程度的消化，因此美元大幅反弹的可能性不大。 

2) 税改效应带来海外美元回流 

 

USDCNY：预计跟随美元指数震荡升值，但在全国人大会议期间保持稳定 

 主要的利多人民币因素： 

美元指数继续震荡向下的可能性加大，成为影响人民币汇率的主因。 

 稳定性因素： 

 十三届全国人大一次会议期间，预计政策性因素令人民币趋于稳定。 

 

以上分析仅代表个人观点，仅供参考。 

金融市场部 交易中心 

2018 年 2 月 26 日 


