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核心观点
主要观点

股指期货

• 在国庆假期期间，美国经济的表现超出了市场的普遍预期，这一现象对降息的预期产生了显著影响。特别是非农就业数据的全

面改善，显著降低了市场对11月份美联储大幅降息的预期。除了9月份的就业报告表现出色之外，ISM非制造业PMI在三个月后也

出现了意外的大幅改善。如果10月份的经济数据继续保持强劲，那么美联储在11月份降息50个基点的可能性将会变小。

• 美联储降息的预期降温，美元可能会在短期内保持相对强势。然而，这对美国股市的影响可能是双刃剑。一方面，如果后续的

经济数据没有亮点，降息预期减弱，美国股市可能会面临压力。另一方面，如果美国经济数据继续向好，美国股市可能会重现

资金流入的现象，届时或对人民币资产资金和流动性方面带来一定溢出效应。

• 9月27日，石破茂在自民党总裁选举中以微弱优势击败高市早苗，并在10月1日当选为日本第102任首相。上任后，他向外界明确

表示不会干预央行的政策，并强调他的首要经济任务是战胜通缩，使国家进入稳定的增长轨道。日本央行也表示，目前并不急

于加息，这可能意味着日元的升值趋势将会暂时放缓。结合上述情况，短期内美元指数可能会保持相对强势。人民币延续升值

的趋势可能带来一定阻力。

• 但国庆期间中东地区的局势急转直下，这可能会进一步推动全球资本配置人民币资产。在全球经济不确定性增加的背景下，投

资者可能会寻求更加稳定的资产，而人民币资产可能会成为他们的首选之一。

• 随着国新办9月24日宣布的一系列货币宽松政策，包括下调存款准备金率和降低7天逆回购利率等，大量流动性被注入市场。这

些举措显著增强了投资者的信心，激发了市场活跃度，导致股指期货出现升水现象，ETF呈现溢价趋势。特别是沪深300、中证

500、中证1000的2410合约基差率显著上升，期货市场经历了短期内的大幅波动。因为可以通过减少对冲成本来获益，甚至从

股指升水中获得额外的收益，中性策略迎来配置窗口期，股指的升水为中性策略提供了反弹的潜力。
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经济动能
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融资需求
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剪刀差



数据来源：WIND、国联期货研究所

8

流行性观察
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流行性观察
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工业生产
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利率差
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股市晴雨
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