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★美国通胀压力出现回升势头

★华尔街对未来的预期

★油价在80美元/桶附近震荡；A股大盘维持3000点上方震荡

★黄金/白银/原油/股指分析及交易策略



美国通胀压力出现回升势头
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 本周四（3月21日）标普全球及研究公司Markit联合发布数据显示，美国3月Markit制
造业PMI初值52.5，创21个月新高，预期51.8，前值52.2；其中，产出分项指数初值
54.9，创22个月新高；

 美国3月Markit服务业PMI初值51.7，连续第二个月下滑，创3个月新低，预期52，前
值52.3；美国3月Markit综合PMI初值52.2，创2个月新低，预期52.2，前值52.5；

 总体而言，3月份商业活动较上月有所下滑，但今年第一季度美国经济保持着稳步增
长，制造业活动以近两年来最快的速度增长；与此同时，通胀压力显示出回升的迹象。
投入成本以6个月来最快的速度上涨，而企业自去年4月以来最大程度地提高了售价。

 本周四，据美国全国房地产经纪人协会（NAR）数据，美国2月成屋销售总数年化438万户，创最近一年新高，预期395万户，前值
400万户；2月成屋销售环比大涨9.5%，创2023年2月以来的最大月度涨幅，预期为环比下跌1.3%，前值为环比上涨3.1%；2月成屋
销售同比下跌3.3%。2月成屋销售超过了所有经济学家的预测；

 截至2月底，有107万户待售房屋，同比大涨10.3%。按照目前的销售速度计算，需要约2.9个月的时间消耗掉市场上的供应量，为
约一年新低，低于5个月的库销比，表明虽然库存上涨，但由于销售火爆，市场供应仍紧张；房价中位数38.45万美元，创历史同
期新高。美国国内分析称，最新成屋销售数据表明，买卖双方正在适应较高的按揭贷款利率“新常态”。

 据CME“美联储观察”：美联储5月维持利率不变的概率为93.1%，累计降息25个基点的概率为6.9%。美联储到6月维持利率不变的
概率为28.3%，累计降息25个基点的概率为66.9%，累计降息50个基点的概率为4.8%。



华尔街对未来的预期
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 本周四瑞士央行意外宣布将关键利率下调25个基点至1.5%，成为G10货币央行自疫情
爆发以来的首个降息行动；此举显示瑞士央行决策者担心瑞郎升值；这一举措也增
加了市场对其他央行放松政策的预期，特别是英国央行。

 美联储3月会议后，美国前财政部长萨默斯批评美联储在经济强劲和通胀仍然较高的
背景下，急于向市场暗示未来几个月可能降息的行为；美联储公布的长期基准利率
（中性利率）预测中值从2.5%上调至2.6%，但萨默斯重申，真实数字可能至少为4%，
美联储对中性利率的估计过于保守，当前的货币政策可能不如预期那样具有限制性。

 截至本周四，美债2/10年收益率曲线自2022年7月倒挂后，已经持续625天，超过了
1978年8月的最高记录624天。收益率曲线倒挂一直是美国经济衰退的最佳预测因素。

 美国资管巨头Vanguard预计美联储在2024年内不会降息；Vanguard指出，市场对于联储降息的预期已从年初的七次下调至三次，
这背后的原因值得关注；他认为，如果这一预期变化是基于强劲的经济及供应端带动的成长，且伴随通胀趋缓，那么股市可能会
继续走高。同时，他也提醒投资者，目前美国股市的估值相对较高。Vanguard预计欧洲央行将在今年降息四至六次，目前市场普
遍预期，欧央行首次降息预计将在6月进行。

 3月20日瑞银发布报告称，瑞银现预计美联储今年将进行三次降息，并在2025年进一步降低150个基点，最终将利率水平降至
3.125%。相较之下，瑞银此前预计到2025年底利率将降至2.75%，并在2026年初降至1.25%。瑞银担忧目前美国经济增长过于依赖
居民的消费支出，消费支出减少，经济增长可能面临风险。瑞银还担心，随着劳动力市场放缓，利率上升导致的利息支付增加、
疫情期间被延期的学生贷款恢复偿还、疫情期间失业补助金福利的取消都会减少家庭资金，给家庭带来压力。瑞银担心这些压力
会让更多的人陷入财务困境；违约率上升显示出压力迹象正在扩散。



油价维持在81美元/桶附近，频繁震荡
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 本周，在休斯顿举行的著名能源大会CERAWeek上，全球最大能源企业沙特阿美CEO阿明·纳赛尔发表了一番措辞强硬的言论，他
认为目前以新能源代替化石能源的转型策略已经失败，新能源和新技术不具备大规模铺开的经济效益和基础设施条件；纳赛尔
强调，尽管世界在过去20年投资了9.5万亿美元，但替代能源仍未能大规模取代化石燃料；风能和太阳能目前仅占全球能源供应
的4%，电动汽车的渗透率不足3%。与此形成鲜明对比的是，化石燃料在全球能源结构中的占比仅从本世纪初的83%略降至80%。

 美国起草的联合国决议呼吁停火的消息对油价构成压力。决议将允许释放以色列人质，换回数百名巴勒斯坦人，引发市场疑虑，
导致油价承压。本周四德国央行在一份定期发布的经济报告中称，由于消费疲软和工业需求不振继续拖延了经济复苏，德国经
济很可能在2024年第一季度陷入衰退。BEN 周四，英国央行总裁贝利表示，经济正朝着有利于央行开始降息的正确方向发展。

 本渣打银行的大宗商品分析师指出，能源市场在新年伊始对石油需求的看法过于悲
观。周一最新的联合组织数据倡议（JODI）报告发布后，渣打银行估计1月份的需求
为每天1.0024亿桶，同比增长267万桶/天。这一数字比渣打银行的最新预测高出25
万桶/天，这促使分析师将2024年的需求增长预测从164万桶/天上调至169万桶/天。

 分析师还预测，2024年上半年库存下降将持续，总数将为1.85亿桶，2023年上半年
则增加了2.3亿桶；渣打银行表示需求表现仍然强劲，并预测全球需求将在5月份达
到1.0301亿桶/天的历史新高，这一纪录将在6月份和8月份被打破，届时预计需求分
别达到1.0362亿桶/天和1.0431亿桶/天。渣打预测，紧缩的石油市场将继续推动油
价上涨，并重申了其长期以来对2024年第二季度布油均价为94美元/桶的预测。



大盘稳定在3050点附近，频繁震荡
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 汇丰银行《海外企业看中国2023》调查报告显示，88%的受访海外企业认为，中国的
数字经济正为他们带来新的投资机会。近四分之三的受访企业预计，未来三年将增加
其在中国的供应链布局；数字化、技术和平台将是他们的三大投资重点。

 3月21日，美国超威半导体（AMD）董事会主席兼首席执行官苏姿丰亮相北京“AMD AI 
PC创新峰会”。苹果公司首席执行官库克同日出席苹果上海静安店开业仪式。两大海
外高科技企业高管来华，释放出重视中国市场的强烈信号。

 机构人士认为，中国拥有长期积累的基本面优势，包括深度整合的供应链网络，对海
外企业来说极具吸引力，绝大多数海外企业预计未来几年将会增加在中国的供应链布
局。苏姿丰在大会上表示，对大中华区做出承诺，大中华区是AMD主要研发中心、AI
卓越中心，AMD赋能中国超大型企业，并开展联合研发与生态共建。

 3月21日，多个公募基金获监管部门现场检查的消息在业内传播。其中，华北某中型公募基金人士向媒体记者表示，近期公司被
外地证监局驻场检查过相关业务。“风格比较凌厉，几乎没有提前通知，调阅材料也要得很急，和之前的感觉不太一样。”另一
家华北大型公募基金人士同样向记者称，其公司不久前同样接受了监管检查，“但具体项目上应该是抽查，没有对公司有特别指
向，属于正常例行检查范畴。”

 综合记者从多方了解到的情况看，此轮监管检查内容十分全面，其中包含但不限于日常业务、廉洁宣传、培训情况、党政建设等
等。此外，区别于就近实地检查或指导，异地交叉调查则成为本轮监管驻场的特别之处。某大型公募基金合规人士向记者强调：
“近期新的监管动向就是异地交叉检查。”证监会新掌门人吴清履新以来，我国金融监管工作进一步呈现出“严字当头”的特征。



黄金：返回2200关口下方，频繁震荡
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 金价再次猛烈冲高后
震荡，目前停留在
2200关口下方；上方
阻力在2200关口，
2250，之后是2300整
数关口；下方支撑在
2145前高，2100关口，
1810至2145涨势的
23.6%回撤位2066。



周线震荡，再次逼近历史新高
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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
2000关口上方；下方
支撑在周线前低1804
附近；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AU2406震荡反弹，1小时

线KDJ震荡反弹，上方阻力在上
方日线520，下方支撑位于特殊
均线组日线黄线506，根据国际
市场美元金价运行，期金整体判
断震荡偏空。

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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 目前银价震荡，目前
停留在20.67至25.89
涨势的23.6%回撤位
24.65下方；上方阻力
在24.65，日线前高
25.89；26.00关口，
27.00关口；下方支撑
在前述涨势的38.2%回
撤位23.89，50%回撤
位23.28，61.8%回撤
位22.66。
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 期货AG2406震荡回落，1小时线
KDJ超卖反弹，上方阻力位于日线
前高6510，下方支撑位于特殊均
线组1小时线黄线6240，根据国际
市场美元银价运行，期银整体判
断震荡偏空。

 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：反弹至81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79.00附近，油
价短线震荡。
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 期货原油SC2405震荡反弹，1小
时线KDJ超卖反弹，上方阻力位
于日线前高641，下方支撑在特
殊均线组1小时线黄线617，根据
国际市场美原油运行，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。



大盘稳定在3000点上方，继续震荡！
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 今日指数早盘集体调整，沪指跌1.41%，创指一度跌近
2%；消息面，中国酒业协会：去年全国白酒行业利润总
额增7.5%至2328亿元,增速明显收窄；国家能源局印发
《2024年能源工作指导意见》，其中提出供应保障能力
持续增强；全国能源生产总量达到49.8亿吨标准煤左右；
中国珠宝玉石首饰行业协会近期发布《2023年中国珠宝
行业发展报告》显示，2023年我国珠宝玉石首饰产业市
场规模约8200亿元，同比增长14%，创历史新高；整体
看，A股已经变成实质的增量资金市场，经济数据、政
策应对以及海外流动性三大右侧信号将在二季度陆续得
到检验，市场上涨或会持续演绎；未来股指期货有望跟
随大盘进一步慢牛反弹；

 股指期货IF2404日线震荡；日线KDJ超买回落；整体判
断短线震荡偏空。
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 股指期货IF2404震荡回落，1小
时KDJ超卖反弹，上方阻力位于
特殊均线组1小时线黄线3660，
下方支撑位于日线前低3370，根
据A股大盘运行，股指期货短线
整体预判震荡偏空。

 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：本周四（3月21日）公布的美国3月Markit制造业PMI初值52.5，创21个月新高，预期51.8；美国3月Markit服务业PMI初值51.7，连续第二

个月下滑，创3个月新低，预期52；美国3月Markit综合PMI初值52.2，创2个月新低，预期52.2；数据显示制造业活动以近两年来最快的速度增

长；与此同时通胀压力显示出回升的迹象；本周四公布的美国2月成屋销售总数年化438万户，创最近一年新高，预期395万户；2月成屋销售环

比大涨9.5%，创2023年2月以来的最大月度涨幅，预期下跌1.3%；截至本周四，美债2/10年收益率曲线倒挂已经持续625天，超过了1978年8月的

最高记录624天。据CME“美联储观察”：美联储5月维持利率不变的概率为93.1%，累计降息25个基点的概率为6.9%。美联储到6月维持利率不变

的概率为28.3%，累计降息25个基点的概率为66.9%，累计降息50个基点的概率为4.8%。整体看美政府仍面临债务和预算危机、地缘政治形势仍

将持续紧张和美联储距离降息越来越近的事实继续中长期利好金银，金价目前已经突破去年12月历史高点，短期预计小幅震荡回撤，中期预计

再次创造新的历史高点。

原油：渣打银行估计1月份的原油需求为每天1.0024亿桶，同比增长267万桶/天；这一数字比渣打银行的最新预测高出25万桶/天，促使分析师

将2024年的需求增长预测从164万桶/天上调至169万桶/天。2024年上半年库存下降将持续，总数将为1.85亿桶，2023年上半年则增加了2.3亿桶

；渣打银行表示需求表现仍然强劲，并预测全球需求将在5月份达到1.0301亿桶/天的历史新高，这一纪录将在6月份和8月份被打破，届时预计

需求分别达到1.0362亿桶/天和1.0431亿桶/天。渣打预测，紧缩的石油市场将继续推动油价上涨，并重申了其长期以来对2024年第二季度布油

均价为94美元/桶的预测。目前油价维持81美元/桶附近持续震荡，油价中短期前景依然震荡偏多。

股指期货（IF）：今日指数早盘集体调整，沪指跌1.41%，创指一度跌近2%；消息面，中国酒业协会：去年全国白酒行业利润总额增7.5%至2328

亿元,增速明显收窄；国家能源局印发《2024年能源工作指导意见》，其中提出供应保障能力持续增强；全国能源生产总量达到49.8亿吨标准煤

左右；中国珠宝玉石首饰行业协会近期发布《2023年中国珠宝行业发展报告》显示，2023年我国珠宝玉石首饰产业市场规模约8200亿元，同比

增长14%，创历史新高；整体看，A股已经变成实质的增量资金市场，经济数据、政策应对以及海外流动性三大右侧信号将在二季度陆续得到检

验，市场上涨或会持续演绎；未来股指期货有望跟随大盘进一步慢牛反弹；股指期货短线预判震荡偏空。
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