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3月宏观数据解读

本周市场风起云涌

东方期货研究院 杨方
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经济数据及其解读

2月外汇储备意外重回“三万亿”，自去年6月来首次回升。

2月外汇储备余额30051.2亿美元，高于预期且环比增加69.16亿美元。
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 2月外汇储备

来源：Wind ，东方期货研究院



经济数据及其解读

中国外管局答记者问：

2月我国跨境资金流动整体平衡

国际金融市场上非美元货币对美元汇率总体贬值

资格价格出现上升

外汇储备所投资的货币和资产之间发挥了此消彼长的分散化效应

综合作用，外储规模稳中有升

外汇市场结售汇意愿逆转

2月美国、欧盟、日本债券收益率下降，债券价格上升，

资产价格重估效应，外汇储备估值上升
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 2月外汇储备：人民币贬值压力或已释放完毕



经济数据及其解读

3月10日央行发布会：

央行行长周小川，外储2002年之后增长太快；外储下降也是正常现象，储备的东西是用

来用的，不是用来看的。

易纲：使用外汇储备维护人民币汇率稳定利大于弊，维护人民币汇率基本稳定过程中尊

重了市场规律。

周小川：货币适当在稳健方面做得更加中性，有利于供给侧改革。如果货币政策太松，

有些企业“三去一降一补”的压力不够。如果经济中货币数量太大，如果真是大水漫灌

，对经济是有害的。
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 2月外汇储备



经济数据及其解读

海关总署：按人民币计，中国2月进口同比大增44.7%，出口同比增长4.2%

进口数据远高于预期及前值，出口数据低于预期及前值

2月出现603.6亿元贸易逆差，市场预期为顺差1725亿元，前值为3545亿元

2014年2月以来中国贸易帐首次出现逆差

主要与春节因素及大宗商品价格上涨，导致进口额大幅上升有关，不具可持续性，因此

对人民币汇率影响有限

企业春节前提前安排出口，以减少库存成本，导致春节前出口激增

春节后进口生产，避免节前进货却无法生产导致的库存成本，节后进口激增

春节错月因素，造成前后两月进出口形成巨大剪刀差

实体经济的确在回暖
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 2月贸易帐（按人民币计）



经济数据及其解读

2月CPI同比意外跌至0.8%，创2015年1月来最

低增速，远不及预期和前值

2月PPI同比再度增长7.8%，创2008年9月来最

高，高于预期及前值

统计局解读：CPI环比降低主因为食品价格出现明显回

落及节后外出旅游人数减少。翘尾因素变化影响。PPI

涨幅扩大主要受去年2月价格大幅下降影响。约占6.4个

百分点，新涨价因素约为1.4个百分点。

扣除食品和能源价格的核心CPI1 2月同比涨幅为1.8%，

1月为2.2%，整体延续去年的温和上涨态势。
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 2月CPI、PPI同比

来源：Wind ，东方期货研究院



经济数据及其解读

2月社会融资增量降70%，新增信贷环比减半

 2月社会融资规模增量1.15万亿元人民币，低于预期，且仅为1月3.74万亿元历史峰值的1/3。

 2月社融环比大幅收窄至1月的30%，其中“影子银行”非标融资（委托+信托+未贴现承兑汇票）增

量规模大幅收窄

监管层严控表外业务风险等举措起到了作用。

 2月新增人民币贷款1.17亿元，较1月2.03万亿近乎腰斩。

 2月M2货币供应量同比增长11.1%（前值11.3%），M1同比增长21.4%，M0同比增长3.3%

M1-M2“剪刀差”从1月的3.2%扩大至10.3%

 2月金融数据全线放缓，与季节性规律和基数有关，也受到因调控而引发的房贷增速放缓影响
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 2月货币供应、新增贷款、社融



两会

北京时间 2017年3月15日上午十点，十二届全国人民代表大会第五次会议结束。

届时国务院总理李克强将答记者问。作为本届政府的最后一次答记者问和“十九
大”之前的最后一次“两会”，本次答记者问将会对2017年与“十三五”的后四年
产生巨大影响。

市场关心的问题：1、中国经济是否继续稳中向好。2、中国的供给侧改革会对中
国经济转型带来何种影响。3、东北亚局势对中国的影响，朴槿惠弹劾下台，萨德
导弹系统等。

同一时段，美联储议息会议、法国大选、荷兰大选、英国议会投票是否月底启动
“脱欧”程序等事件将先后公布，预计市场将共振效应 。

 “两会”本周结束，共振全球多项大事件
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美联储加息预期

会议时间：美国东部时间03.14-03.15，北京时间03.16的凌晨2点公布FOMC利率决议及政
策声明，02:30耶伦召开新闻发布会。

会议前仍会对议息结果产生影响的数据及其公布时间：

 FOMC 3月议息会议
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公布时间 数据名称 公布 预期 前值 美联储“及格线”

北京时间
03.15 20:30

美国2月核心CPI同比 2.2% 2.3%
1月核心PCE同比
增1.7%，目标2%

03.14 20:30 美国2月PPI环比 0.1% 0.6%

03.11 03:00 美国2月政府预算 -192B -190B 51.3B

03.10 21:30
美国2月非农就业人口变动 235K 200K 227K

维稳失业率
7.5-12.5万增幅区

美国2月失业率 4.7% 4.7% 4.8% “完全就业”5%

03.09 21:30 3月4日当周首次申请失业救济人数 243K 238K 223K

03.08 21:15 2月ADP就业人数变动 298K 178K 246K 远好于预期



美联储加息预期

上周五公布了2月每个非农就业报告人数为23.5万，高于预期及前值；失业
率4.7%，与预期一致，低于前值4.8%

非农就业报告稳健，特朗普Twitter评语：再度伟大

CME Fedwatch根据联邦基金期货利率计算得出，美联储3月加息概率93%，
6月加息概率为96.8%。市场普遍认为今年美联储将加息3次。

唯一阻碍或在于薪资增长，每小时薪资的增长不及预期。

中国不具备全面加息基础和条件，美联储大踏步式加息，必然利空A股

 FOMC 3月议息会议
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A股市场回顾
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两会前的国内市场预期
向好，短暂出现“春季
行情”。而“逢会必
跌”，两会正式召开后，
沪指在3200-3250间震荡。

周线来看，量能萎缩，
市场等待更多政策利好。
外围市场风险愈演愈重，
本周市场或将风起云涌，
防范风险。

来源：Wind ，东方期货研究院



期权市场回顾

 上证50ETF期权交易量
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来源：上海证券交易所，Wind ，东方期货研究院



期权市场回顾：市场波动率

 波动率指数监测
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上交所 iVX指数：
反映50ETF未来30天的隐
含波动率

本周虽然周一、周四市
场大幅下跌，但波动率
指数也同步震荡下行，
周五收盘创下该指数上
市以来的最低点。

表明市场情绪仍较为缓
和，观望为主，不存在
大幅恐慌情绪。

来源：上海证券交易所，东方期货研究院



 波动率指数监测

15

来源：Wind  东方期货研究院

波动率期限结构：
显示近低远高

当月、次月明显大幅走低，
远月波动率高企。

显示近期市场波动率偏低，
有上升风险。

结合宏观事件扎堆，期权
策略可做多短期波动率。

期权市场回顾：单月期权波动率



期权策略：波动率策略

 组合策略：市场波动率新低，可做多波动率
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大幅震荡策略（跨式组合）
（平值）看涨期权多头+看跌期权多头

大幅震荡策略（宽跨式组合）
（虚值）看涨期权多头+看跌期权多头
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