
  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款1 

期货研究报告 

金融研究 

[Table_ReportType] 
宏观周报 

 

  

  

 

[Table_Chart] 
 

 

戴朝盛—宏观分析师 

从业资格证号：F03118012 

投资咨询证号：Z0019368 

联系电话：0571-28132632 

邮箱：daichaosheng@cindasc.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

信达期货有限公司 

CINDAFUTURESCO.LTD 
杭州市萧山区钱江世纪城天人大厦19-20楼 
邮编：311200 

 

 
美国紧缩氛围重燃 
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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国外：本周美国经济数据开始有所企稳。地产尽管在高利率环境下走弱，

但整体依然韧性十足。调查显示，通胀预期有所抬升，加之美联储会议纪要

显鹰派，美债利率以及美元指数企稳回升。从鲍威尔的两条降息路径看，年

内降息的空间不大。基于此，美元并没有大幅走弱的基础，整体可能还是震

荡态势。 

国内：LPR 利率保持不限，降息预期顺延。市场仍在评估地产政策的效果。

对于债市而言，上周税期扰动有限，超长期特别国债供给压力不大，手工补

息带来的降息预期，以及资产荒格局依然存在，因此短期债市行情显得较为

平淡。但广谱利率的下行趋势仍在持续，中长期看，资产荒格局下，长久期

资产的性价比则会提升，“趋利”状态下，长债收益率仍有望走低。广谱利率

的轮动，也将带来债市整体的上升空间。只是这一切仍然需要等。 

 

风险提示：美国经济超预期走弱 国内政策超预期 
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一、 地产政策效果跟踪 

本周国内暂无大事，LPR仍然没有降，那么降息预期继续顺延。 

大家继续关注地产新政带来的效果如何。 

从仅有的数据来看，30大中城市新房销售量并未见有多大起色。分能级来看，一线城市反而

在下降，三线城市的销量倒是有所上升。 

图 1：30 大中城市新房销售量季节性（7DMA） 

 

 图 2：一线城市新房销售量季节性（7DMA） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

图 3：二线城市新房销售量季节性（7DMA） 

 

 图 4：三线城市新房销售量季节性（7DMA） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

二手房数据暂未公布，但从各方信息来看，带看量有明显提升，部分城市成交量也在上升，

但价格可能还是处于低位，甚至还处于让价促成交的状态。 

由于新政才开始，真的效果可能得过段时间才能判断，以往政策通常都是一开始看着猛，但

效果不持久。 
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对于债市而言，上周税期扰动有限，超长期特别国债供给压力不大，市场评估一系列地产政

策的效果，与此同时，手工补息带来的降息预期，以及资产荒格局依然存在，因此短期债市

行情显得较为平淡。但广谱利率的下行趋势仍在持续，中长期看，资产荒格局下，当资金无

法“卷久期”，则必然“卷短端、卷信用”，因为资金需要有个去处。当其他固定收益资产

的性价比走低，那么长久期资产的性价比则会提升，“趋利”状态下，长债收益率仍有望走

低。广谱利率的轮动，也将带来债市整体的上升空间。只是这一切仍然需要等。 

 

二、 美国紧缩氛围重燃 

上周美元指数和美债利率持续下行，我们提到这跟近期美国经济边际走弱有关，但我们也提

到美国经济没有大幅走弱基础，这种趋势大概率无法持久。如我们所言，本周经济数据开始

部分回暖。 

图 5：美指回升至 105 一线 

 

 图 6：美债利率开始回升（%） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

例如，Markit 调查下的美国制造业和服务业 PMI 均出现回升。初请失业金人数在上周明显

走高后，本周新出数据又再次回落，边际回应就业市场依然稳健叙事。 

 

图 7：PMI 回升 

 

 图 8：初请失业金人数回落（人） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

美国房地产市场整体依托于利率。由于近期美债利率回升，30 年期抵押贷款利率也出现回

升，导致房产市场指数再次回落。也正是因为房贷成本上升，4月无论是新房还是成屋销售
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量均有下降。但整体来看，美国地产市场韧性仍然比较强。 

 

图 9：房产市场指数回落 

 

 图 10：房地产成交量下降 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

通胀预期回升。目前无论是密歇根大学还是纽约联储的通胀预期调查数据，均显示长期、短

期通胀预期都在回升。这点可能是美联储密切关注的，假如通胀持续保持上升态势，那么再

次加息的风险必然上升。只是从各方表述来看，加息的概率仍然较小。 

图 11：密歇根大学通胀预期继续回升（%） 

 

 图 12：纽约联储通胀预期也在回升（%） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

三、 总结 

综合来看，国内 LPR利率保持不限，降息预期顺延。市场仍在评估地产政策的效果。对于债

市而言，上周税期扰动有限，超长期特别国债供给压力不大，手工补息带来的降息预期，以

及资产荒格局依然存在，因此短期债市行情显得较为平淡。但广谱利率的下行趋势仍在持续，

中长期看，资产荒格局下，长久期资产的性价比则会提升，“趋利”状态下，长债收益率仍

有望走低。广谱利率的轮动，也将带来债市整体的上升空间。只是这一切仍然需要等。 

国外，本周美国经济数据开始有所企稳。地产尽管在高利率环境下走弱，但整体依然韧性十

足。调查显示，通胀预期有所抬升，加之美联储会议纪要显鹰派。美债利率以及美元指数企

稳回升。从鲍威尔的两条降息路径看，年内降息的空间不大。基于此，美元并没有大幅走弱

的基础，整体可能还是震荡态势。 
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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% 
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