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近期美国数据令降息预期进一步后撤（1）
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 上周五（4月5日）美国劳工部公布数据显示，美国3月非农超预期激增30.3万人，创
下去年5月以来的最大增幅，预期21.4万人，超出了所有分析师的预期；前值由27.5
万人下修至27万人，今年1-2月的就业人数增幅合计上调了2.2万人；

 美国3月失业率3.8%，符合预期，较前值3.9%有所下滑；失业率已连续26个月保持在
4%以下，创下20世纪60年代末以来最长记录；平均时薪环比增速为0.3%，符合预期，
2月前值由0.1%上修至0.2%；被视为通胀压力重要指标的平均时薪同比增速为4.1%，
前值维持4.3%不变，符合预期，为2021年6月以来的最低水平；劳动力参与率意外上
升至62.7%，较2月份上升0.2个百分点，高于预期的62.6%；新增的就业人数主要由兼
职拉动，全职工作总量减少了6000个，而兼职工作总量却猛增了69.1万个；

 3月非农就业报告公布后，互换市场将美联储首次降息时点预期从7月推迟到9月，6月降息的概率降至52%左右；交易员现在预计
2024年全年只会降息约67个基点，低于美联储官员暗示的三次、每次25个基点的降息幅度。

 4月2日发布的职位空缺和劳动力流动调查（JOLTS）结果显示，2024年2月末职位空缺数量为875.6万个，预期876万，1月数据从
886.3万下修至874.8万；职位空缺与失业人数之比降至1.36比1，较2022年2比1的比例已有明显下降；在2月份美国雇佣人数和离
职人数分别为580万人和560万人，离职人员中主动辞职的人数为350万人，被解雇为170万人，辞职率和解雇率则分别为2.2%和
1.1%。有分析指出，2.2%的辞职率是2020年以来的最低水平，这一指标可能表明在职员工对“找到更好的工作”信心不足。

 4月3日公布的美国3月ADP就业人数增加18.4万人，预期15万人，前值14万人；留职者的薪资增速持平上月，为5.1%。对于换工作
的人来说，薪资同比增速跃升至10%，已连续第二个月上涨；数据显示跳槽者薪资加速升温，服务业新增就业人数再次领涨。



近期美国数据令降息预期进一步后撤（2）
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 本周三（4月10日）美国劳工统计局数据显示，美国3月CPI同比增3.5%，预期3.4%，
前值3.2%；美国3月CPI环比增0.4%，预期增0.3%；美联储更为关注的剔除食品和能
源成本的美国3月核心CPI同比增3.8%，预期增3.7%，持平前值；3月核心CPI环比增
0.4%，预期增0.3%，为连续第三个月超预期。3个月核心CPI年化率从4.1%升至4.5%，
创为去年5月以来最大涨幅；

 在核心指数中，商品成本同比继续下降，但服务业正在重新加速；超级核心通胀，
核心CPI服务指数环比飙升0.7%，同比飙升5.0%，是2023年4月以来最高；超级核心
通胀的每个组成部分环比和同比均上涨；数据发布后，美元指数短线飙升约50点，
现货黄金短线下挫逾15美元。

 本周一（4月8日）纽约联储的消费者调查显示，美国3月一年期通胀预期持稳于3%；三年期通胀预期上升至2.9%，前值2.7%；五
年期通胀预期降至2.6%，前值2.9%；预计未来三个月无法偿还最低水平债务的消费者比例达到12.90%，为2020年4月新冠疫情初
期以来的最高水平；受调查者对未来12个月内失业的平均预期概率达到15.7%，较此前增加了1.2个百分点；受调查者对家庭支出
增长预期的中位数下降0.2个百分点，至5.0%。

 本周三美国财政部拍卖390亿美元10年期国债，拍卖结果相当惨淡；本次10年期美债拍卖的最终得标利率为4.560%，创下去年10
月以来的最高，较3月12日的4.166%大幅攀升；尾部利差高达3.1个基点，是2022年12月的3.7个基点尾部利差以来最大；10年期
美债的投标倍数为2.34，大幅低于前次的2.51，创下2022年12月以来最低，也大幅低于最近六次拍卖的均值2.49。

 美国3月CPI公布后，据CME“美联储观察”：美联储5月维持利率不变的概率为96.9%，累计降息25个基点的概率为3.1%。美联储
到6月维持利率不变的概率为81.0%，累计降息25个基点的概率为18.5%，累计降息50个基点的概率为0.5%。



美联储3月会议纪要详解！
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 本周三公布的美联储3月会议纪要显示，与会美联储官员认为，政策利率可能处于
本轮紧缩周期的峰值，几乎所有（almost all）联储官员认为，若经济总体发展
符合他们的预期，将适合今年某个时候降息。他们指出，“通胀下降的进程正沿
着普遍预计会有些不平坦（uneven）的道路继续进行。”

 与会联储官员认为缩表进展顺利，“尽管如此，考虑到结束2017到2019年缩表的
经验，与会者仍普遍认为，适合对进一步缩表采取谨慎态度。因此，绝大多数
（vast majority）与会者认为，很快（fairly soon）开始放慢缩表速度是审慎
之举。”有“新美联储通讯社”之称的记者Nick Timiraos发文称，联储官员之前
每月让600亿美元的美国国债自动到期，现在可能要降低这一规模。

 美媒注意到，本次会议纪要设置了一个名为“考虑放慢缩表速度”的小标题，虽然并未拿出任何决定，但大多数联储官员倾向于
很快开始放慢缩表速度，且普遍倾向调整所持的美国国债、而不是机构抵押贷款支持证券（MBS）。

 纪要写道：美联储“与会者普遍（generally）指出他们不确定高通胀的持续性，并表示，最近的数据并没有增强他们对通胀持
续下降至 2%的信心。”一些（some）与会者指出，地缘政治风险可能导致更严重的供应瓶颈或更高的运输成本，从而给价格带
来上行压力，并指出这些事态发展也可能对经济增长造成压力。 地缘政治事件或国内需求激增可能导致能源价格上涨，这属于通
胀的上行风险。

 一些（some）与会者指出，金融环境的限制性及相关风险并不确定，这种限制性已经或可能低于预期，从而可能推升总需求，也
给通胀带来上行压力。与会者还提到一些美国经济活动面临的下行风险，比如亚洲大经济体增长放缓、美国国内商业地产（CRE）
市场环境恶化、美国的银行业压力可能卷土重来，以及裁员可能增加或许导致失业率相对而言迅速上升。



华尔街发出警告！
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 上周三，高盛旗下消费银行Marcus三年多来首次降低了其高收益储蓄账户的利率，
将该银行旗舰产品的年利率下调至4.4%，低于3月份时的4.5%；美国运通从本周二开
始，将其高收益储蓄账户的利率从4.35%下调至4.30%；财经金融博客Zerohedge点评
称，因为很快其他所有人都会因为一个简单的原因而做同样的事情：美联储将打响
宽松周期的发令枪。

 近期，华尔街巨头们的分歧显然也很大；就在本周，摩根大通首席执行官Jamie 
Dimon警告市场，由于美国政府的支出过高，美国的通胀和利率可能持续高于市场预
期，已为美联储最高将利率上调至8%做好了准备。Dimon还预计，美国经济实现软着
陆的可能性不高。近期的地缘政治事件正酝酿着自二战以来最大的风险。

 高盛集团经济学家则预测，美联储今年将降息两次而不是三次。这些经济学家此前预期在6月、9月和12月降息，现在看好7月和
11月降息；“我们认为，FOMC需要看到的是，在1月到3月出现三个较为坚挺的通胀数据之后，有更多月份出现更温和的数据作为
平衡。”同时，投行巴克莱预计，美联储今年只会降息一次。

 前美国财长、“高通胀吹哨人”萨默斯则表示，加息仍然是“我不希望看到的”，但必须严肃认真地考虑“美联储下一步（可能
会）加息”（这种可能性）。鉴于美国就业、经济增速、通胀，FOMC为何会考虑降息呢？美国通胀现在“似乎在加速（上行）”。
萨默斯表示，“必须认真考虑下一次利率变动是上调而非下调的可能性。” 他指出，这种可能性大概在15%到25%之间。

 芝商所首席经济学家Erik Norland：“考虑到最近的燃料价格趋势，未来总体通胀同比增幅有可能超过4%。到目前为止，大家担
心的是通胀粘附在3%，但很少有人谈论重新加速到4%的风险。”



油价站上86美元/桶，频繁震荡
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 产量方面，随着美国原油产量达到历史最高水平，2024年全球产量预计将增加至1.0265亿桶/日，使得2024年将维持26万桶/日的
小幅供应缺口，全球石油需求的增长速度仍然超过产量的增速；EIA还修正了2022年和2023年的全球原油和燃料消费数据。根据
最新估计，2022年的全球消耗量比之前计算的高出约80万桶/日，2023年的需求上调了96万桶/日。这意味着全球石油需求可能比
先前估计的更强劲。

 行业高管和对冲基金经理表示，OPEC+已牢固地重新控制了石油市场，如果它选择这样做的话，它有能力在今年下半年使石油市
场极度紧张。摩根士丹利预计，地缘政治风险加剧将推动布油价格在第三季度升至每桶94美元，该行将油价预期较此前上调了4
美元。上个月，摩根士丹利已上调了其第三季度油价预测，上调了10美元至每桶90美元，原因是预计夏季市场将趋紧。最近几周
包括摩根大通在内的多家银行都表示，到今年夏末油价可能触及每桶100美元。

 本周三（4月10日）美国能源信息署EIA报告显示，截至4月5日当周，美国原油库存
增加584.1万桶，至4.57258亿桶，预期增加240万桶；汽油库存增加71.5万桶，至
2.28531亿桶，预期下降约130万桶；包括柴油和取暖油在内的馏分油库存增加170万
桶，至1.1773亿桶，预期下降120万桶；

 EIA数据还显示，炼厂原油加工量下降11.5万桶/日，产能利用率下滑0.3个百分点至
88.3%；原油净进口量增加113万桶/日，至373万桶/日。

 美国能源信息管理局（EIA）的最新预测表明，需求方面，EIA预计2024年全球石油
需求上升48万桶/日，达每天约1.0291亿桶。EIA的预测与国际能源署（IEA）给出的
每日1.032亿桶的需求预测基本一致，进一步强化了对全球石油需求增长的共识；



大盘仍在3000点上方，频繁震荡

8

 工业和信息化部、国家发展改革委、财政部、中国人民银行、税务总局、市场监管总局、
金融监管总局等七部门近日联合印发《推动工业领域设备更新实施方案》，提出到2027
年，工业领域设备投资规模较2023年增长25%以上，规模以上工业企业数字化研发设计
工具普及率、关键工序数控化率分别超过90%、75%，工业大省大市和重点园区规上工
业企业数字化改造全覆盖，主要用能设备能效基本达到节能水平，本质安全水平明显提
升，创新产品加快推广应用，先进产能比重持续提高。

 今年以来监管部门已开出88张行政处罚决定书，罚没金额接近9亿元。其中信披违法罚
单47张，占比53.41%，涉及财务造假的有27张，占比30.68%。涉及内幕交易（含泄露
内幕信息）、操纵市场的分别有17张、4张。

 2024年《政府工作报告》强调“打造‘投资中国’品牌”。今年以来，中国“开放的大门”打得更开，外资机构在华动作频频，
新进展不断。同时，基于中国扩大高水平对外开放的信号趋于强烈，以及看好中国经济增长前景，多家外资机构接连唱多做多中
国资产；

 花旗集团大中华区首席经济学家余向荣近日表示，年初以来，中国经济数据超预期的情况明显多于不及预期，新一轮稳增长政策
加快落地。花旗近期已将今年中国GDP增速预测从原来的4.6%上调至5%，预计今年中国全年增长目标可以实现。

 摩根士丹利基金认为，二季度开始，预计中国PPI（全国工业生产者出厂价格）等指数开始抬升，上市公司盈利将出现显著改善，
中期角度看，A股值得更加乐观。摩根资产管理认为，结合目前A股整体的估值水平与核心资产的价值，以及国际主要经济体货币
政策有望转向，这些因素都使得A股有望受到更多境内外资金的关注。



黄金：停留在2300关口上方，频繁震荡
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 金价突破2145历史前
高后一路反弹，触及
2350新高后进入震荡，
目前仍停留在2300关
口上方；上方阻力在
小前高2365，2400关
口，2460附近关键阻
力；下方支撑在2300
关口，1984至2365涨
势的23.6%回撤位2275，
38.2%回撤位2219，之
后是2200关口；



周线震荡，再次创造历史新高
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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，
1680附近是疫情期间
最重要支撑；目前金
价稳定在2300关口上
方；下方重要支撑在
周线前低1984附近，
更下方的周线支撑在
1804美元/盎司附近。
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★期货AU2406震荡，1小时线KDJ超

卖反弹，上方阻力在上方整数关口
565，下方支撑位于跳空缺口下沿
542，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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 目前银价反弹后再次震
荡，目前停留在21.92
至28.50涨势的23.5%回
撤位26.94上方，上方
阻力在前高28.50，
29.00整数关口和30.00
关口；下方支撑在
26.94，前述涨势的
38.2%回撤位25.98，
50%回撤位25.21。
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 期货AG2406震荡，1小时线KDJ
震荡回落，上方阻力位于日线
前高7500，下方支撑位于日线
跳空缺口下沿6800，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：反弹至86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83.00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超买回落，上方阻力位
于日线前高700，下方支撑在特
殊均线组1小时线黄线645，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。



大盘在3000点附近，继续震荡！
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 今日指数午后走势分化，沪指红盘震荡，创指弱势调整；
消息面，北交所新股发行门槛抬高，中介机构执业要求
水涨船高；蚂蚁集团自研的智能研发平台CodeFuse推出
“图生代码”新功能，支持开发人员用产品设计图一键
生成代码，目前相关功能正在内测；国家统计局数据显
示，2024年3月份，全国工业生产者出厂价格同比下降
2.8%，环比下降0.1%；工业生产者购进价格同比下降
3.5%，环比下降0.1%；4月以来 全国多地中小银行宣布
对定期存款利率进行下调；整体看，目前大盘日线存在
底背离迹象，外资明确看好2024年中国经济，主张高配
A股；未来股指期货有望跟随大盘进一步慢牛反弹；

 股指期货IF2404日线超买回落；日线KDJ接近超卖；整
体判断短线震荡偏多。
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 股指期货IF2404震荡，1小时
KDJ超卖反弹，上方阻力位于
日线前低3930，下方支撑位
于日线前低3360，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
黄金：本周三（4月10日）公布的美国3月CPI同比增3.5%，预期3.4%，前值3.2%；美联储更为关注的剔除食品和能源成本的美国3月核心CPI同比

增3.8%，预期增3.7%；3个月核心CPI年化率从4.1%升至4.5%，创为去年5月以来最大涨幅；超级核心通胀，核心CPI服务指数环比飙升0.7%，同

比飙升5.0%，是2023年4月以来最高；本周三公布的美联储3月会议纪要显示，与会美联储官员认为，政策利率可能处于本轮紧缩周期的峰值，

几乎所有（almost all）联储官员认为，若经济总体发展符合他们的预期，将适合今年某个时候降息；会议纪要显示，最近的数据并没有增强

他们对通胀持续下降至 2%的信心。”3月CPI公布后，据CME“美联储观察”：美联储5月维持利率不变的概率为96.9%，累计降息25个基点的概

率为3.1%。美联储到6月维持利率不变的概率为81.0%，累计降息25个基点的概率为18.5%，累计降息50个基点的概率为0.5%。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黄金，金价2月份以来几乎每周均创造历史新

高，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：美国能源信息管理局（EIA）的最新预测表明，EIA预计2024年全球石油需求上升48万桶/日，达每天约1.0291亿桶。EIA的预测与国际能

源署（IEA）给出的每日1.032亿桶的需求预测基本一致，进一步强化了对全球石油需求增长的共识；EIA预测2024年全球产量预计将增加至

1.0265亿桶/日，使得2024年将维持26万桶/日的小幅供应缺口；EIA估计，2022年的全球消耗量比之前计算的高出约80万桶/日，2023年的需求

上调了96万桶/日，这意味着全球石油需求可能比先前估计的更强劲；摩根士丹利预计，地缘政治风险加剧将推动布油价格在第三季度升至每桶

94美元；最近几周包括摩根大通在内的多家银行都表示，到今年夏末油价可能触及每桶100美元。目前油价维持86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）：今日指数午后走势分化，沪指红盘震荡，创指弱势调整；消息面，北交所新股发行门槛抬高，中介机构执业要求水涨船高；

蚂蚁集团自研的智能研发平台CodeFuse推出“图生代码”新功能，支持开发人员用产品设计图一键生成代码，目前相关功能正在内测；国家统

计局数据显示，2024年3月份，全国工业生产者出厂价格同比下降2.8%，环比下降0.1%；工业生产者购进价格同比下降3.5%，环比下降0.1%；4

月以来 全国多地中小银行宣布对定期存款利率进行下调；整体看，目前大盘日线存在底背离迹象，外资明确看好2024年中国经济，主张高配A

股；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多。
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