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一、市场综述 

2019年 1月上半月，国际油价自去年底的低位持续反弹约 13%至 60美元/桶附近。美

国股市恐慌情绪消散，其三大股指整体反弹。美国 10年期国债收益率持稳于 2.70附近，其

2Y-10Y 收益率曲线斜率维持在 15BP；而其 1Y-3Y 收益率曲线倒挂约 7BP。18 年底美国股

市快速大幅下跌，令市场预期美联储今年不会加息，使美元指数一度下跌至 95。贸易谈判

的乐观消息令人民币汇率快速升值约 1.7%至 6.75。 

 

期间 2019/1/1 ------ 2019/1/13 

  期间初 期间末 变动 

股票市场 

美国 

道琼斯指数       23,327   23,995  +2.86% 

标普 500指数        2,506    2,596  +3.59% 

纳斯达克指数        6,635    6,971  +5.06% 

VIX指数 25.42 18.19 -28.44% 

香港恒生指数       25,845   26,667  +3.18% 

上证综指        2,493    2,554  +2.45% 

利率市场 

美国 2年期 2.5 2.55  5BP 

美国 10年期 2.69 2.70  1BP 

7天 repo 2.2 1.80  -40BP 

3MShibor 3.34 3.00  -34BP 

中国 2年期国开债 3.21 3.03  -18BP 

中国 10年期国开债 3.64 3.52  -12BP 

汇率市场 

美元指数 96.06 95.66 -0.42% 

EURUSD 1.1466 1.1469 +0.03% 

USDJPY 109.6 108.56 -0.95% 

USDCNY 6.8658 6.7482 -1.71% 

商品市场 

布伦特原油 53.53 60.44 +12.91% 

WTI原油 45.4 51.81 +14.12% 

伦敦金 1280 1288 +0.63% 
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二、重要消息 

美国方面 

 美国经济数据 

经济增长方面，美国 2018 年 12 月份 PMI 制造业和非制业指数分别为 54.1 和 57.6，

较前月及市场预期有所下滑。 

就业方面，2018年 12月份美国非农就业人数增加 31.2万人，比市场预期高 12.8万

人。平均小时工资同比增加 3.2%，为 2009 年 4 月以来新高。表明美国就业市场继续收

紧。 

物价方面，受到国际油价快速下跌的影响，美国 2018年 12月份 CPI同比增长 1.9%。

但其核心 CPI同比增加 2.2%，表明美国通货膨胀依旧稳定。 

 政府停摆 

因边境墙建造问题僵持，截止到 1月 13日，美国联邦政府部分机构停摆已经持续了

23天，成为历史上最长的停摆。 

 美联储官员讲话 

近期美联储官员密集讲话，主要观点可以归纳为：将耐心地用一段时间来观察经济的

实际表现，以此为依据再决定后续的货币政策取向。这表明一季度美联储加息的可能性

很小。 

中国方面 

 中国人民银行公开市场操作 

2018年 12月 30日至 2019年 1月 13日，中国人民银行通过公开市场操作累计回笼资

金 9000亿人民币。 

 经济数据 

 对外贸易方面，2018年 12月贸易顺差 570.6亿美元。按美元计价，进、出额同比分别

下降 7.6%和 4.4%。截至 12月末，外汇储备余额为 3.07万亿美元，比上月增加 110亿美

元。 

 物价指数方面，2018年 12 月 CPI 同比增长 1.9%，低于市场预期 0.2个百分点。PPI

同比增加 0.9%，大幅低于前月的 2.7%。 

 经济增长方面，12月官方非制造业 PMI指数为 53.8，值得注意的是，制造业 PMI指数

为 49.4，自 2016年 7月以来首次跌破了枯荣线。  

 

 降低存款准备金率 

 中国人民银行决定下调金融机构存款准备金率 1 个百分点，其中，2019 年 1 月 15 日

和 1月 25日分别下调 0.5个百分点。而一季度到期的 MLF不再续做。 

 中美贸易谈判 

 商务部表示，贸易问题和结构性问题是此次中美经贸磋商的重要内容，双方在这些领

域的磋商是有进展的，增加了相互理解，也为解决相互关切奠定了基础。 

 
欧元区与日本方面无重要消息 

 

 

 

 

 

 



 
三、图说走势 

1 月上半月美元指数由 96 一度快速下跌至 95，跌幅约 1%。与 2018 年相比，美国的

经济基本面并没有明显的下滑，而欧元区的经济基本面也没有明显的改善。说明年初美元的

下跌并没有太多基本面的支持。主要的影响因素是 2018年底美国股市意外快速下跌而传递

出的悲观情绪。 

 

 美元指数小时线走势图 

 

（数据来源：Bloomberg） 

 USDCNY小时线走势图 

1月上半月，美元指数因悲观情绪下跌，一定程度上带动了人民币升值。另一方面，偏

乐观的中美贸易谈判令人民币出现快速升值至 6.75。 

 

（数据来源：Bloomberg） 

 

 

中美贸易谈判偏乐观 

对过度悲观的修正 

对美国经济的悲观情绪 



 
四、未来展望 

 风险事件 

1月下半月国际市场主要风险事件 

日期 事件 

1月 15日 德国、法国 2018年 GDP数据 

1月 18日 
美国 1月消费者信心指数 

日本 2018年 12月份 CPI数据 

1月 23日 日本央行货币政策会议 

1月 24日 

欧元区、德国、法国 PMI数据（制造业、服务

业、综合） 

欧元区货币政策会议 

1月 25日 美国 2018年 12月份耐用品订单数据 

1月 30日 

美国 2018年四季度 GDP数据 

德国 1月份 CPI数据 

欧元区经济信心指数、企业信心指数、消费者

信心指数 

1月 31日 

法国 1月份 CPI数据 

美联储货币政策会议 

欧元区 2018年 GDP数据 

日本 2018年 12月份工业产值 

（注：由于美国联邦政府部分停摆，部分数据可能会延迟发布） 

 

1月下半月国内市场主要风险事件 

日期 事件 

1月 21日 

2018年四季度 GDP数据 

2018年 12月社会消费品零售数据 

2018年 12月工业产值数据 

2018年 12月固定资产投资数据 

1月 31日 2018年 12月官方 PMI指数 

 走势展望 

美元指数： 

 短线：下跌缺乏基本面支持，预计美元指数区间震荡 

 美国股市的快速下跌令市场预测 2019年美联储不再加息，甚至有降息的可能性。但是

在没有实际经济数据支持的情况下，这种预期显得过度悲观。美国的利率环境自 2018年的

高位已经出现了大幅的回落，短端的 2 年期国债收益率一度下跌约 60BP，而长端的 10 年

期国债收益率一度下跌约 70BP。企业利率环境的收紧已经得到了缓解。叠加消费领域的坚

挺，美国经济短期内大幅走低的可能性不大。因此市场对美联储加息的悲观预期可能难以持

续。在美国经济数据出现下滑之前，预计美元指数的下跌空间较为有限。 

 另一方面，美联储官员近期的讲话传递出了其对于货币政策的观点，即用一段时间来

观察经济的实际表现，以此为依据再决定后续的货币政策取向。因此，预计一季度美联

储加息的可能性很小。短期美元指数上涨的空间同样较为有限。 

 综合来看，预计短线美元指数较可能横盘震荡，区间预计在 94.5-96.5。  



 中长线：2019年，美元指数强于去年的可能性不大 

 中长线来看，美元指数强于 2018年的可能性不大，但具体的走势取决于经济数据的实

际表现。 

 自 2008年金融危机以来，美国的经济已经持续扩张了约 10年。而 2018年前三季度，

美国实际 GDP增长率约为 2.8%，与 2015年的平均增长率持平，是 10年以来的最高增速。

此高经济增速若要得以维持，需要依赖坚实的经济基础。但当前全球经济的放缓拖累美国出

口，同时国会由两党分别主导又制约了财政刺激。因此，美国经济的表现好于去年的可能性

减小。 

 另一方面，由于美国经济的消费领域仍然坚挺，也难以见到美国经济出现衰退。美元指

数具体的走势仍然需要观测其实际的经济数据表现。若数据表现稳定，符合美联储的预期，

那么市场的悲观情绪将大幅修正至年内加息两次的预期，美元指数将得到大幅提振。相反，

若数据出现明显的下滑，则市场的悲观情绪将得到确认，美元指数将进入下跌通道。 

 

USDCNY： 

 短线：预计人民币汇率年底前仍将平稳波动 

 外部，1．预计美元指数区间波动，对人民币汇率的带动作用减弱；2．美联储一季度

加息概率很低，同时其利率环境大幅降低，令国内资本外流的压力大幅减小；3．最新的中

美两国贸易谈判偏乐观，利好人民币汇率。内部，国内的政策侧重于维持实体经济和金融市

场的稳定。因而综合来看，人民币汇率短期内升值压力加大，预计波动区间为 6.72-6.80。 

 

 中长线：主要关注点仍是美元指数的转变及中美两国贸易谈判后续的进展 

 
（数据来源：Bloomberg） 
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