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留意美联储议息会议

鹰派风险

期货研究报告



核心逻辑

◼逻辑

特朗普宣布暂缓对欧洲八国加征关税，造成避险情绪出现一定会吐，目前地缘局势仍有向南美、中东地区扩

散风险，后续仍要注意局势变化；经济方面，本周暂时平稳，标普制造业、服务业PMI分别录得51.9、52.5，

与前值变化不大。下周迎来美联储议息会议，预计本次维持3.5-3.75%利率水平不变，并或表达鹰派言论，或

对市场造成阶段性打压。

考虑到本次美政府停摆时长达到历史之最，并叠加美联储防御式降息、特朗普关税政策，经济下行压力仍较

大，中长线继续关注宏观走弱驱动美联储加快宽松对市场带来的机会，重点留意海外流动性枯竭带来的短线

极端利空风险。

◼观点：关注向上机会，近期波动较大，注意风险管理。

◼风险点：1.通胀反弹；2.流动性风险；3.经济软着陆；4.美联储货币政策边际收紧。



1月议息会议看点

数据来源：CME

◼本次基本不降息：利率水平维持在
3.5-3.75%。
◼通胀态度：鲍威尔或表示继续关注
通胀风险。
◼经济态度：近期美国经济数据表现
尚可，其中市场对美国26年一季度经
济增速预期在5%以上。鲍威尔或表
达不急于降息态度。

◼综述，留意本次议息会议鹰派风险，
或对经营造成阶段性打压。



避险情绪因特朗普TACO回落

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

◼特朗普宣布暂缓对欧洲八国加征关税。造成避险溢价回吐，此前表示将在2月1日起，对欧洲八国
加征10%关税，直至收购格陵兰岛。



美国延缓对白银加征关税，白银波动率下降

数据来源：美国地质勘探局、博易大师

◼对白银等关键矿产延缓加征关税：1月17日，特朗普宣布，
对关键矿产实施232条款行政令 设定180天谈判窗口期暂未加
征关税。
关键矿产名录涉及：白银、铂、钯等60种矿产。
影响：削弱白银价格上涨动能，造成白银短线波动率下降。



美国12月就业数据疲软

◼美国12月季调后非农就业人口录得5万人，预期6万人，前值5.6万人。美国10月和11月非农就业人数合计
下修7.6万人。美国12月失业率 4.4%，预期4.50%，前值由4.60%修正为4.5%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



美联储降息周期失业率变化

数据来源：同花顺



26年白银供需缺口或延续

数据来源：同花顺



26年白银供需缺口或延续

数据来源：同花顺

◼2021-2025年供需缺口分别为2468吨、7762吨、6240吨、4632吨、3659吨，短缺的主要矛盾在需求端增长，
疫情之后需求受全球经济低迷而增速放缓，但供需短缺矛盾未完全解除。



凯文沃什成文美联储下一任主席热门人选。
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◼美国总统特朗普表示，希望哈塞特留任现职而不是调往美联储。言论发表后，前美联储历史凯文沃什成为
热门人选，其获胜概率超过60%。
目前市场对美联储降息预期进一步放缓，仅计价26年降息1次。



美国12月CPI维持平稳

数据来源：同花顺

◼美国12月未季调CPI年率录得2.7%，前值2.7%%；未季调核心CPI年率录得2.6%，前值2.6%。



原油价格稳定的情况下，通胀大幅反弹风险有限，支持美联储货币宽松

数据来源：同花顺



制造业PMI温和萎缩，但要防范降息后半程加速走弱风险

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

◼制造业表现短期韧性，但放眼历史降息周期仍有较大下行风险：美国12月ISM制造业录得47.9，前值
48.2；需求端仍表现低迷：新订单录得47.7（前值47.4），新出口订单46.8（前值46.2 ）。就业下滑明显，
录得44.9（前值44）。物价降温58.5（前值58.5）。



服务业表现相对韧性

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

◼美国12月ISM服务业PMI录得54.4，前值52.6 ；需求端仍表现低迷：新订单录得57.9（前值52.9 ），新
出口订单54.2（前值48.7 ），物价降温64.3（前值65）。



美国流动性仍处于偏低水平

数据来源：同花顺

◼1月23日，美联储隔夜逆回购规模为9.3亿美元，上周12.2亿美元；逆回购规模为3233亿美元，上周
3177亿美元；银行业准备金规模为2.95万亿美元，上周3.06万亿美元。



美联储重启扩表，更要留意流动性风险
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美元影响力继续弱化
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ETF持仓
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长线逻辑—中国央行继续减持美债，购入黄金

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

◼中国12月末黄金储备增加3万盎司，为连续14个月增持，总规模达到7411万盎司。



展望

◼逻辑

特朗普宣布暂缓对欧洲八国加征关税，造成避险情绪出现一定会吐，目前地缘局势仍有向南美、中东地区扩

散风险，后续仍要注意局势变化；经济方面，本周暂时平稳，标普制造业、服务业PMI分别录得51.9、52.5，

与前值变化不大。下周迎来美联储议息会议，预计本次维持3.5-3.75%利率水平不变，并或表达鹰派言论，或

对市场造成阶段性打压。

考虑到本次美政府停摆时长达到历史之最，并叠加美联储防御式降息、特朗普关税政策，经济下行压力仍较

大，中长线继续关注宏观走弱驱动美联储加快宽松对市场带来的机会，重点留意海外流动性枯竭带来的短线

极端利空风险。

◼观点：关注向上机会，近期波动较大，注意风险管理。

◼风险点：1.通胀反弹；2.流动性风险；3.经济软着陆；4.美联储货币政策边际收紧。
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