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上周五美国重要数据和消息
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 上周五（1月12日）美国劳工部数据显示，美国12月PPI同比增长1%，预期增长1.3%，
前值增长0.9%；PPI环比下降0.1%，预期增长0.1%，环比连续第三个月未增长；

 剔除波动较大的食品和能源，12月核心PPI同比增长1.8%，预期增长2%，前值增长
2%，为2020年底以来的最小涨幅；核心PPI环比持平，预期增长0.2%，连续第三个
月保持不变；

 用于反映生产过程中的早期价格——中间需求PPI仍低于零，但开始加速走高；美
国PPI数据公布后，互换市场消化了2024年美联储更多降息；美国2年期国债收益率
跌至4.211%，为5月以来的最低水平；美元指数短线走低约20点；美股期货和现货
黄金短线拉升。

 与前几个月趋势类似，本次数据显示商品类PPI下降，能源和食品价格为主要推手，服务业PPI依然顽固；具体来看，最终需求商
品指数12月份下降0.4%，其中最终需求食品价格下降0.9%，需求能源指数下降1.2%，最终需求商品（扣除食品和能源）保持不变。
细分项目来看，最终商品需求指数下降的一半归因于柴油价格，下降了12.4%，但汽油价格上涨2.1%；最终需求服务指数持平，
扣除贸易、运输和仓储的最终需求服务价格环比上涨0.4%。相反，贸易服务指数、运输和仓储服务指数分别下降0.8%和0.4%。

 市场相信，即使通胀高于目标，通胀迹象减弱也将促使美联储从三月份开始降息；12月PPI公布后据芝商所FedWatch工具显示，
联邦基金期货市场的交易员预计，FOMC 3月会议上第一季度降息的可能性约为74% ；此后市场预计将再降息五次，将基准联邦基
金利率降至3.75%-4%的目标区间；上周五摩根大通首席执行官杰米戴蒙警告称，巨额政府赤字支出以及一系列其他因素可能会导
致通胀更加粘性，利率也将高于市场预期。



美政府和美联储赤字累累
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 上周四（1月11日）美国财政部公布的报告显示，美国财政部指出，美国2024财年第
一季度（2023年10月1日至2023年12月31日）赤字规模约5100亿美元，较2023财年第
一季度高出890亿美元，同比增长21%；其中12月赤字达1290亿美元，较去年同期增
加了440亿美元，同比暴增52%，创下12月份的最高纪录，部分原因是社会保障支出
和公共债务利息增加；

 财政部的一位官员表示，本财年迄今为止的支出和收入都创下了纪录，支出增长12%
达1.618万亿美元，而收入增长了8%至1.108万亿美元；赤字激增令美国政府债务总
额首次超过34万亿美元，分析预测如果按照目前的速度发展下去，2024年的赤字将
高于2万亿美元；相比2023年10.6万亿美元的到期规模，2024仍有高达8.6万亿美元
的国债到期（不考虑年内发行年内到期的短债），相当于26万亿美元存量规模的35%；

 其中，仅一季度到期规模就高达5万亿美元，相当于2024年到期规模的54%和整体存量的19%。如果利率维持高位，将推高置换成
本；有机构指出，提前政策转向每年节省利息支出超700亿美元；去年美联储意外转鸽，可能正是考虑到了美国政府的财政压力。

 上周五美联储公布了2023年未经审计的初步财务报表，结果显示去年美联储运营亏损达1143亿美元，创历史新高；美联储的亏损
加剧了本已庞大的美国财政赤字，美国政府需要更大规模的国债拍卖才能弥补这一赤字。只要短期利率保持在当前水平附近，美
联储的亏损就可能持续下去；2023年成美联储有史以来亏损最多的一年。

 美联储发生亏损并不影响美联储的正常运作和职能执行，也不需要美联储向财政部申请注资。与联邦机构不同的是，美联储不必
向国会申请弥补运营损失。美联储在2022年创建了称之为 “递延资产”的借据；美联储何时恢复盈利取决于未来几年何时降息。



华尔街和美联储目前的看法和预期
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 上周五花旗集团表示，将裁减2万个职位，预计将节省多达25亿美元，整体支出预
计将在中期降至510亿至530亿美元范围内；花旗的固定收益交易业务在四季度交出
了五年来的最差业绩，该业务的收入下滑了25%，降至26亿美元；到2026年底，公
司员工人数将减少6万个，降至18万个。

 本周一，媒体对71位经济学家的调查结果显示，经济学家预期今年衰退的可能性从
10月份调查的48%降至年初调查的39%，但坏消息是仍有部分行业将感受衰退之痛。

 1月15日，有“新美联储通讯社”之称的华尔街日报记者Nick Timiraos撰文称，由
于美国银行储备金规模快速流失，以及隔夜逆回购工具余额下降速度快于预期，美
联储考虑减缓缩表，以避免“金融市场一个不起眼但关键的角落受到干扰”。

 摩根大通预计，美联储将在１月份的FOMC会议上制定一份时间表，并在２月份的纪要中对外传达，然后在3月中旬的会议上正式
同意放缓缩表计划，并将于４月开始实施，届时美联储对国债的持有减少速度将从目前的600亿美元/月下降至300亿美元/月。

 12月美联储会议后，2024年FOMC票委、亚特兰大联储主席Bostic曾向媒体表示：当前的利率水平需要维持到夏季之后。这是因为
美国经济仍具不确定性，必须要采取谨慎的态度。他警告称：通胀下行的速度在未来几个月可能会放缓，如果过早降息，那么通
胀可能会“摇摆不定”。Bostic认为到2024年底通胀水平可能为2.5%左右，到2025年才能达到美联储2%的目标。

 巴克莱认为，美联储将从3月开始降息，每隔一次会议降25个基点，共100个基点；2024年底降至4.25-4.50%，2025年底降至
3.25-3.5%。据最新芝商所FedWatch显示，3月降息的可能性为70%，此后每次会议降25基点，共175基点，到年底降至3.5-3.75%。



油价在72美元/桶附近，频繁震荡
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 根据约旦运输、工业、贸易和供应链等多个部门的估算，约旦从东南亚进口货物的运输成本已经上升了约160%至170%，从北美和
欧洲进口货物的运输费用也上升了60%至100%。此外，运输货物的保险费用也有所上升。

 荷兰国际集团(ING)大宗商品研究主管Warren Patterson表示：“鉴于红海局势升级，市场面临供应风险，目前还没有看到石油
供应受到影响，不过未来局势存在大幅升级的可能。”Patterson表示，“虽然霍尔木兹海峡石油供应中断的情况不太可能发生，
但如果真发生的话，霍尔木兹海峡石油运输中断的第一个月油价将上涨20%，长期中断的话油价可能会短暂上涨一倍。”

 美国和加拿大正在应对寒冷天气，导致一些油田关闭。北达科他州管道管理局周一估计，北达科他州石油产量由于极端寒冷和相
关运营问题而下降了40～42.5万桶/日。

 上周五美国和英国对也门的多个胡塞军事目标实施空袭，以应对伊朗支持的集团对
红海航运的袭击，由于担心红海航运受到更多干扰，油价应声上涨。上周四，航运
巨头马士基首席执行官Vincent Clerc在接受采访时表示，重新开放重要的红海贸易
航线可能需要数月时间，这可能会给全球经济、企业和消费者带来经济和通胀打击。

 自也门胡塞武装组织袭击红海商船以来，该海域的石油产品流量大幅下滑。航运追
踪公司Kpler的分析师曾经Viktor Katona指出，12月份通过苏伊士运河的原油和柴
油、汽油等精炼油流量比10月份下降了约 40%。迄今为止尚未发生石油供应损失，
但由于船只必须采取更长的航行路线以避开红海，航运中断间接地加紧了市场，使
得至少3500万桶原油滞留海上，花费更长时间到达目的地，花费更高。



大盘维持2900点下方，频繁震荡
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 上周五，中国人民银行公布的数据显示：12月份社会融资规模增量为1.94万亿元，比
上年同期多6169亿元；2023年全年社会融资规模增量累计为35.59万亿元，比上年多
3.41万亿元。

 12月份人民币贷款增加1.17万亿元，同比少增2401亿元。全年人民币贷款增加22.75万
亿元，同比多增1.31万亿元；12月份人民币存款增加868亿元，同比少增6402亿元。全
年人民币存款增加25.74万亿元，同比少增5101亿元。

 12月末，广义货币(M2)余额292.27万亿元，同比增长9.7%，增速分别比上月末和上年
同期低0.3个和2.1个百分点。狭义货币(M1)余额68.05万亿元，同比增长1.3%，增速分
别比上月末和上年同期低0个和2.4个百分点。M2-M1剪刀差为8.4%，较上月的8.7%收窄。

 开年以来，上市公司回购潮仍在延续。与以往不同，“注销式回购”增多渐成新趋势。Choice数据显示，1月1日至11日，A股已
有37家上市公司发布回购预案或提议，其中，回购股份用于注销的上市公司合计有14家，占比近四成。

 1月15日，央行网站公告称，今日开展890亿元公开市场逆回购操作和9950亿元中期借贷便利（MLF）操作，中标利率分别为
1.80%、2.50%，均与上期保持一致；媒体记者注意到，去年一整年MLF均维持加量续做态势。本月到期的MLF规模为7790亿元，
央行超额续做2160亿元，也为开年首次加量平价续做MLF；春节前后历来是央行降准降息的重要窗口，近期市场降息预期较高。
但开年MLF量增价平的操作模式，也令市场直呼降息落空。



黄金：停留在2000关口上方，频繁震荡
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 金价再次反弹越过
1810至2145涨势的
23.6%回撤位2066后
回落，触及前述涨势
的38.2%回撤位2017，
上方阻力在2066，
2100关口，2145历史
前高；下方支撑在
2017，2000关口，
1810至2145涨势的
50%回撤位1977。



周线震荡，始终在关键支撑上方
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 2019年4月份以来，国际
金价存在周线上行趋势
线，金价前期连续测试
疫情期间低点1680美元/
盎司附近并多次跌穿
1680，更下方支撑在疫
情初期的1451美元/盎司；
目前金价仍停留在1900
下方；下方支撑在周线
前低1804；更下方支撑
在疫情期间低点1680美
元/盎司附近。
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★期货AU2404震荡，一小时线

KDJ接近超卖，上方阻力在日线
小前高486.50，下方支撑位于日
线小前低477.50，根据国际市场
美元金价运行，期金整体判断震
荡偏多。

注意：目前各类基本面信息导致
无序震荡较多，风险较大。



白银：日线宽幅震荡进行中
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 目前银价快速震荡
回落，目前位于
20.67至25.89涨势
的50%回撤位23.28
下方，回落途中触
及前述涨势的61.8%
回撤位22.66；上方
阻力在23.28，前述
涨势的38.2%回撤位
23.89，23.6%回撤
位24.65；下方支撑
在22.66，之后是
22.00和日线前低
20.67。
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 期货AG2406震荡，1小时线KDJ
超卖反弹，上方阻力位于日线
小前高6150，下方支撑位于日
线前小低5840，根据国际市场
美元银价运行，期银整体判断
震荡偏多。

 注意：目前各类基本面信息导
致无序震荡较多，风险较大。



原油：维持72美元/桶附近，频繁震荡
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 原油连续反弹突
破100、110和
120/桶关口，最
高触及130美元/
桶后连续回撤震
荡；目前特殊均
线组日线绿线在
73.00附近，油价
短线震荡。
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 期货原油SC2402震荡反弹，1小
时线KDJ超买，上方阻力位于特
殊均线组粗橘色线592，下方支
撑在日线小前低534，根据国际
市场美原油油价运行，期货原油
短线判断震荡偏多；

 目前各类基本面信息导致无序震
荡较多，风险较大。



大盘维持2900点下方，震荡纠正底背离！
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 今日两市大盘午后探底回升翻红，三大指数均小幅上涨，
北证50指数涨超5%；消息面，有媒体指出在一季度信贷
和财政双发力后，若高频经济指标读数持续走弱，不排
除后续降息概率有所上升；参考往年频次，预计降准时
点大概率落在3-4月，同上一次间隔时长在6个月左右；
证监会表示，会同有关各方大力支持北交所高质量发展，
扎实推进北交所债券市场建设，加强交易所债券市场监
管和风险防控，深化债券市场功能，更好服务实体经济
高质量发展；2024年A股退市“第一股”落定。因连续20
个交易日收盘价均低于1元，*ST华仪今日终止上市暨摘
牌；整体看，交易情绪降温意味着资产价格已经计入投
资者的悲观预期，市场估值已到历史极值区域，悲观预
期触底，拐点即将到来；股指期货有望跟随大盘，择机
启动慢牛反弹；

 股指期货IF2401震荡；日线KDJ超卖反弹，整体判断短线
震荡偏多。



16

 股指期货IF2401震荡，1小时
KDJ超买回落，上方阻力位于
日线小前高3450，下方支撑
位于日线前低3130，根据A股
大盘运行，股指期货短线整
体预判震荡偏多。

 目前各类基本面信息导致无
序震荡较多，风险较大。



今日核心观点
金银：上周五（1月12日）公布的美国12月PPI同比增长1%，预期增长1.3%，前值增长0.9%；剔除波动较大的食品和能源，12月核心PPI同比增长

1.8%，预期增长2%，前值增长2%，为2020年底以来的最小涨幅；PPI数据公布后，互换市场消化了2024年美联储更多降息；本周一媒体对71位经

济学家的调查结果显示，经济学家预期今年衰退的可能性从10月份调查的48%降至年初调查的39%，失业率将从2023年12月的3.7%攀升至今年年

中的4.1%，年底将至4.3%；上周四（1月11日）美国财政部公布的报告显示，2024财年第一季度（2023年10月1日至2023年12月31日）赤字规模

约5100亿美元，同比增长21%；上周五美联储公布2023年财务报表显示去年美联储运营亏损达1143亿美元，创历史新高；据最新芝商所FedWatch

显示，3月降息的可能性为70%，此后每次会议降25基点，共175基点，到年底降至3.5-3.75%。整体看金银在本轮加息已经结束、美政府仍面临

债务和预算危机、地缘政治形势持续紧张的环境中剧烈波动，但美国经济再次进入衰退的事实和美联储距离降息越来越近的预期继续中长期利

好金银。

原油：自也门胡塞武装组织袭击红海商船以来，该海域的石油产品流量大幅下滑。航运追踪公司Kpler的分析师曾经Viktor Katona指出，12月

份通过苏伊士运河的原油和柴油、汽油等精炼油流量比10月份下降了约 40%。迄今为止尚未发生石油供应损失，但由于船只必须采取更长的航

行路线以避开红海，航运中断间接地加紧了市场，使得至少3500万桶原油滞留海上，花费更长时间到达目的地，花费更高。目前油价从低位反

弹回到72美元/桶附近，短线预期震荡反弹，油价未来前景仍然良好。

股指期货（IF）：今日两市大盘午后探底回升翻红，三大指数均小幅上涨，北证50指数涨超5%；消息面，有媒体指出在一季度信贷和财政双发

力后，若高频经济指标读数持续走弱，不排除后续降息概率有所上升；参考往年频次，预计降准时点大概率落在3-4月，同上一次间隔时长在6

个月左右；证监会表示，会同有关各方大力支持北交所高质量发展，扎实推进北交所债券市场建设，加强交易所债券市场监管和风险防控，深

化债券市场功能，更好服务实体经济高质量发展；2024年A股退市“第一股”落定。因连续20个交易日收盘价均低于1元，*ST华仪今日终止上市

暨摘牌；整体看，交易情绪降温意味着资产价格已经计入投资者的悲观预期，市场估值已到历史极值区域，悲观预期触底，拐点即将到来；股

指期货有望跟随大盘，择机启动慢牛反弹；股指期货短线预判震荡偏多。
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