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• 美元：美元指数不升反降，耶伦讲话不及市场预期。

• 英镑: 部份委员有加息倾向，下月进行脱欧谈判

• 欧元：欧洲经济数据尚可，荷兰议会选举粉碎民粹主义。

• 澳元：澳洲就业数据呈现疲软，注意回调调整的风险。

• 日元：维持当前货币政策，与美货币政策继续背离

• 人民币：贬值压力依然存在，不排除进一步下跌的可能，但是货币政策整体
将比之前更加稳健。
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主要央行利率决议结果

央行 利率 现状

美联储 0.75-1.00% 加息25个基点

欧洲央行 -0.40% 维持

英国央行 0.25% 维持

日本央行 -0.10% 维持

澳大利亚央行 1.50% 维持

新西兰央行 1.75% 维持

瑞士央行 -0.75% 维持

加拿大央行 0.50% 维持



美联储议息决议以及货币政策声明

• 就美联储三月FOMC议息决议：今年首次升0.25%（如市场预期）

• 耶伦讲话：

• 货币政策预计仍然保持宽松一段时间。——三次加息符合经济稳健发展步伐，也有可能比预期中值多/少一次加息，美联储并没有预计每次会议
都会紧缩政策。

• 加息反映经济继续改善，并不体现对经济前景的重新评估。——企业信心处在良好水平，就业增速稳固，预计就业状况将进一步走强，经济将
持续温和增长

• 美联储目标并非通胀率高于2%，但若通胀持续过高将调整政策——预计核心CPI将持续走高，通胀率未来几年希望维持2%附近，通胀率2%并非上
限，但是若通胀持续过高，将调整政策。

• 没有讨论可能的财政政策，边境税对美元影响有很大不确定性——目前政策没有考虑特朗普政府的经济计划的影响，因此经济前景具有高度不
确定性，等待特朗普的财政政策，若开支出现大变化则对经济前景有大的影响（目前没有确凿迹象）。同时边境税兑美元影响有很大的不确定
性。

• 讨论了调整资产负债再投资政策，但暂未作出决定——美联储有条件再度收购国债，但现再不想使用这个工具。在缩表前希望对经济产生信心
，收缩资产负债表的过程是渐进的可预测的

• 实际中行利率可能更接近于1%，金融危机依然存在——中性联邦基金利率水平可能仍低于过去几十年的水平，利率路径预期与去年12月相比基
本无变化。中性利率的走低可能意味着危机所构成的障碍。

• 金融状况已经得到很好的缓和，全球经济转好——股价走高显示金融环境放松，促进开支增长。美联储逐步偏向更加中性的政策立场。全球经
济转好，增速有所走强，全球风险更加均衡。

• 对就业前景乐观的人增多，部分工资增速指标已经升高——薪资增长被生产率增长的缓慢所遏制，还存在进一步增长的空间。就业参与度表明
环境改善，加息也是对此的证明。

 议息决议宣布后美元不升反降，黄金白银澳元反升

 美联储主席耶伦的讲话并没有如市场预期般的强硬而是偏鸽派，因此美元受挫。
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美国2月零售销售月率

2月零售销售月率上升0.1%，
符合预期。

美国2月零售销售月率受汽

车销售减少和可自由支配个
人开支减少拖累，暗示美国
经济在2017年第一季度失
去进一步增长的动力。

美国商务部称，零售销售月
率下降也受今年退税延迟拖
累。 虽然这对民众消费会

造成异常大影响，但只要在
3月收到退税，就可望扭转
2月零售销售疲弱的状况。



2月消费者物价指数
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2月消费者物价指数（
CPI）创5年最大年增幅。
核心(CPI)同比增长
2.2%；能源成本环比下
降1%，是去年7月以来

的首次下跌；食品价格
环比增长0.2%，是
2015年9月以来的最大

增幅；此外，住房、娱
乐、服装、机票和医疗
保健的价格都出现上涨。
CPI显示通胀持续升温。

预计美元即有可能今年
完成3次加息。



失业金申请人数

当周失业金生申请
人数和持续失业金
申请人数都保持持
续下跌。就业参与
度逐渐增加，表明
就业环境改善，美
联储的加息也是对
此证明。此外特朗
普的政策将继续刺
激本国就业情况。
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数据来源:Wind资讯
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密歇根大学消费信心指数
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密歇根消费者现状指
数和消费者信息指数
良好，信心指数高于
预期，也高于2月值。

相比预期指数反映相
对平淡。虽然总体经
济形势向好，但是不
确定因素还是存在，
对特朗普财政政策的
担忧就是其中之一。
本周特朗普公布的首
份新财政预算大纲就
已经激起了强烈的争
议。



美元指数
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美联储加息靴子落地
之后美元不升反跌。
从市场反应平淡来看
即使美联储今年连加
3次息，投资者心中

也已经有了充分的准
备，不会因加息而疯
抢美元。且耶伦的讲
话并没有暗示美国会
加快加息的步伐。一
旦美元的经济复苏和
美联储的加息步伐比
市场预期慢或者其他
经济体的的增长超预
期，则对美元构成利
空。



英央行最新议息决议及声明——通胀预期基本持平英央行维持现行利率不变

• 英国央行宣布维持关键利率0.25%不变（8-1而非预期的9-0）

• 英央行以9-0维持国债购买规模不变；以9-0维持企业债购买规模不变

• 会议纪要

• CPI将在未来1~2月内升至2%，将在夏天大幅超过目标。——自2月份以来，通胀略低于预
期，物价压力开始明显

• 大部分货币政策委员看到有迹象表明家庭开支有所缩水，且薪资疲软。

• 支持按兵不动的多数派中，有部分委员认为，由于经济增长或通胀出现进一步刺激，则考
虑减少刺激。（3年内逐步推出刺激是合适的）

• 未来贸易协定的不确定性也对经济增长造成了下行风险

• 但是经过国内消费有一定的压力，但是出口的需求可以形成替代作用，英央行将第一季度
的GDP增长预期上调由原来的0.5%至0.6%（货币委员会对GDP增长还存在一定分歧）

消息已公布英镑快速展开反弹，因为部分委员倾向于加息的迹象，提振了从市场对英镑的
信心
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GBP/USD
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英国2月失业率保持

数月持续走好，英镑
触及两周新高。

目前根据英镑利率期
货的走势形势显示未
来12月英镑会加息的
1次的预期

英国下月开始脱欧谈
判,此时的消息给了英
镑一定的支撑

预计英镑后期可能会
出现一定的跌幅，但
是本周在英央行的帮
助下，英镑走出了苏
格兰独立公投以及其
他不利政治因素的纷
扰。



日本央行议息决议——如期按兵不动

• 宣布维持政策款利率在-0.1%不变（投票7-2）

• 维持资产购买规模80万亿日元

• 维持10年期国债收益目标约0.00%

日本央行表示：

• 经济继续呈温和复苏趋势——自上次会议以来，经济预期不做改变，房地产投资将出现下
滑

• 会议中，佐藤健裕和木内登英反对收益曲线控制的决定：

• 木内表示：日本CPI达到零水平，已非常之低。

• 佐藤健裕：反对基于经济建设的货币扩张，称不期待期产生冲击。

 日央行决议符合市场预期。然而美联储加息，日央行继续按兵不动，美日两国央行
的政策背离程度由此进一步加大。

日本当前仍需要大规模的刺激来对抗通缩。日本总体经济还需一段时间的调整恢复
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USD/JPY
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受到美联储加息靴子落
地的影响，且日央行议
息会议表示日本经济缓
慢恢复，日元兑美元本
周总体稳定上涨。

但是日本薪资增速过慢，
且人口结构的已经年轻
人对经济形势的担忧导
致内需拉动困难。日本
经济恢复需要仍一段长
时间的调整。

预计后期可能受到美联
储连续加息的影响较大，
日元走势堪忧



欧元区经济数据依然稳定增长

今值 预期 前值

德国2月CPI环比终值 0.6% 0.6% 0.6%

德国2月CPI同比终值 2.2% 2.2% 2.2%

德国2月调和CPI环比终值 0.7% 0.7% 0.7%

德国2月调和CPI同比终值 2.2% 2.2% 2.2%

德国3月ZEW经济现况指数 77.3 78 76.4

德国3月ZEW经济景气指数 12.8 13 10.4

法国2月调和CPI环比终值 0.2% 0.1% 0.1%

法国2月调和CPI同比终值 1.4% 1.4% 1.4%

法国2月CPI环比终值 0.1% 0.1% 0.1%

法国2月CPI同比终值 1.2% 1.2% 1.2%

意大利1月零售销售环比 1.4% 0.2% -0.5%

意大利1月零售销售同比 -0.1% 0.8% -0.2%

欧元区3月ZEW经济景气指数 25.6 - 17.1

欧元区1月工业产出环比 0.9% 1.3% -1.6%

欧元区1月工业产出同比 0.6% 0.9% 2%

2月CPI环比 0.4% 0.4% -

2月CPI同比终值 2% 2% 2%

2月核心CPI同比终值 0.9% 0.9% 0.9%
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欧元区经济数据总体来看，

趋于平稳，主要大国的经

济数据也是可圈可点，但

是欧元区1月工业产出同

比数据下滑明显，经济复

苏可能还需要一段时间的

观察。值得庆幸的是，欧

元区CPI数据依然符合预

期，为其经济稳定恢复提

供了有力的基础。



欧元区CPI数据继续走高
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欧元区及欧元区主要大国的CPI数

据都表现的良好，尤其是德国的通

胀数据，已经站上了2%的关口，后

市继续看好欧元区的CPI数据，QE

马上开始缩量，符合欧洲央行对经

济判断的预期。如果CPI数据持续

走高，在美联储加息的大背景下，

欧洲央行也可能顺理成章的进入加

息周期，当前负利率水平有很大的

空间可以提升。



荷兰议会选举击败荷兰式“特朗普”

• 在16日举行的议会选举中，荷兰现任首相吕特所在的政党再次成为第一大党，极右翼民粹
主义人物威尔德斯的政党位居第二，这让正面临极右和民粹主义困扰的欧洲各国政府暂时
松了一口气。

• 今年参加选举的政党多达28个，最终有最少6个政党得到10个以上的席位。吕特的政党大概
赢得了33个，威尔德斯的大约20个。最终需要有至少4个政党，很可能是5个政党联合才能
组成政府。也就是说，即使吕特没有赢得第一大党，威尔德斯成为第一大党，也不会对政
局产生灾难性后果，因为其他荷兰主流政党都已经发誓不会与威尔德斯联合组阁。也就是
说，即使他赢了也很难组成政府。或者，即使他组成了政府也无法在议会通过任何立法，
因而也无法造成任何“伤害”，比如让荷兰“脱欧”。

• 但是今年法国和德国的总理大选依然牵动着市场的担忧。
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EUR/USD
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欧元本周比较强势，

一度测试前期高点

1.0829，但是我们

可以看出，欧元有

走弱的痕迹。欧元

区良好的通胀和美

元指数的意外下滑

以及荷兰议会选举

粉粹民粹主义是欧

元上涨的主要因素。



澳洲失业率意外上升
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今值 预期 前值

2月就业参与率 64.6% 64.6% 64.6%

2月就业人口变动
-6.4K 16K 13.5K

2月失业率 5.9% 5.7% 5.7%

2月全职就业人口
变动

27.1K - -44.8K

2月兼职就业人口
变动

-33.5K - 58.3K

2月NAB商业景气指
数

9 - 16

2月NAB商业信心指
数

7 - 10

澳洲失业率意外上升，

2月就业人口还出现了

下滑，但是2月全职就

业人口变动转负为正，

这还是一个比较积极

的信号，同时，2月兼

职就业人口变动出现

了大幅度的下降，就

业数据的表现打压了

澳元持续走强的态势。

不得不提的是，2月

NAB商业景气指数和

NAB商业信心指数出现

了明显的下滑。



澳洲就业情况一览
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从澳洲就业情况看，失业

人数有上升的趋势，同时

间就业人数数据却是下降

的。这也能解释全职和兼

职人数之间的代沟。美联

储加息后，留给RBA的选

择或许没有那么多，如果

选择降息刺激经济，很可

能带来的后果是金融资产

的出逃。随着美国进入加

息周期，和中国经济速度

降速的影响，可能此时的

澳元还是被高估了。



AUD/USD
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澳元本周再次触及
0.7733的位置，从去

年年底至今，澳元已
经涨了近7%，这个涨

幅在主要非美国家中
占据领先的位置。但
是很明显，澳元涨到
这个位置已经有点丧
失动能，2017年对于

中国经济的担忧可以
回阻挠澳元真正的强
势，建议逢高抛出澳
元。



中国经济数据亮眼

今值 预期 前值

2月社会消费品零售总额
(今年迄今)同比

9.5% 10.6% 10.4%

2月城镇固定资产投资(今
年迄今)同比

8.9% 8.3% 8.1%

2月规模以上工业增加值
(今年迄今)同比

6.3% 6.2% 6%
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从2月经济数据看，中国2月城镇固定资产投资同比和2月

规模以上工业增加值同步还是稳步上升的，且涨幅比去

年12月还有今年1月要高。唯一不足的是2月社会消费品

零售总额同比下降，社会消费力呈现下降趋势，但是随

着季节性因素的消失，相信此数据将会出现反弹。



李克强总理记者见面会

3月15日，国务院总理李克强在十二届全国人大五次会议闭幕后的记者会上共回答了18个问题，涉及中美关系、中美贸易、

GDP增速、全球化、简政放权、朝鲜半岛、就业、金融领域风险、双创热情、香港、债券通、中俄关系、人民币汇率、去产

能安置职工、住宅土地70年使用权、亚太、税费、两岸关系、中欧贸易、雾霾等。

22

从李克强总理的讲话中，对中国经济的前景还是看好的，

风险和机会并存。其中，中国用实际行动打破了中国经济

“硬着陆”的理论。



USD/CNH
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人民币本周走强，因为
美元下跌以及向好的中
国经济数据。但是我们
要注意的是，去年年底
市场对于人民币贬值的
预期依然存在，而且央
行也会准许人民币适当
贬值，所以随着接下来
欧元区的不稳定性和美
联储加息的预期加强，
人民币可能再次进入贬
值通道。



黄金强势逆势上涨
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本周黄金在美联

储加息后不跌反

涨，从图上看，

黄金的涨幅斜率

明显强于白银，

凸显了黄金的避

险属性强于白银。



总结

• 美元指数近期走势不稳，但是中长期依然看涨，短期可能因为各种消息让
美元指数震荡。

• 澳元近2月涨幅较大，介于美元指数之后的看涨态度不变，澳元可能出现
一波大的回调。

• 英镑本周大反弹，短期震荡，英国脱欧谈判的不稳定性以及苏格兰独公投
的不确定因素对其压力较大，预计后期会维持走弱的趋势

• 日本经济缓慢复苏，但是通缩带来的影响短时间难以消除，美日政府政策
继续背离，不建议过分追空。

• 欧元区经济越发稳定，荷兰的黑天鹅被扼杀，法国的黑天鹅目前飞出的概
率较低。利多欧元。

• 人民币贬值压力依然存在，可能也以震荡为主。总理讲话对于市场较正面
，树立人民信心。

• 黄金上涨动力减弱，有回调压力。
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