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流动性边际收紧风险 

核心观点 

市场分析 

国内：经济环比放缓。1）货币政策：9月LPR维持不变。2）宏观政策：《求是》杂志发表《纵深推进全国统一大市

场建设》；国家外汇局允许外商FDI项下外汇利润境内再投资；汽车工业协会发布《汽车整车企业供应商账款支付

规范倡议》；上海首套房免征收房产税。3）经济数据：8月“工业缓、投资弱、消费淡”，社会消费品零售放缓至+3.4%，

规模以上工业增加值+5.2%，1-8月固定资产投资增长+0.5%。4）地产数据：1-8月房地产开发投资下降-12.9%；70

城一线房价二手房环比降幅-1%持平上月，新房环比下降-0.1%收窄0.1个百分点。5）财政数据：1-8月全国一般公

共预算收入同比+0.3%，支出同比+3.1%。6）风险因素：中美元首通话；中方已要求终止涉英伟达RTX Pro 6000D

芯片订单；中美就妥善解决TikTok问题达成基本框架共识。 

 

海外：美联储鹰派降息。1）货币政策：美联储降息25基点，强调就业下行风险，维持缩表不变，预计明年降息一

次；加拿大央行降息25基点，删除“可能需要进一步降息”表述；英国央行维持利率不变，放缓量化紧缩步伐；日

本央行维持利率不变，启动ETF减持，每年抛售规模达3300亿日元。2）宏观政策：SEC大幅降低“数字币ETF”申请

门槛。3）经济数据：美国8月零售销售环比增0.6%，超预期；首申失业金人数回落至23.1万。4）风险因素：美参

议院否决两党各自短期支出议案；海外投资者7月美债持仓创新高；美银基金经理调查显示投资者情绪升至七个月

高点；美国下调日本汽车进口关税至15%。 

 

策略 

美联储9月降息如期落地，但是全球央行整体而言呈现鹰派的基调，市场乐观状态下货币流动性收紧的风险继续上

升。一方面，美联储虽然降息25个基点，但是下调2026年降息次数至1次，同时维持当前缩表政策不变。另一方面，

其他非美央行9月货币政策基调也是偏鹰的，欧洲央行联系连续两个月暂停降息，日本央行启动量化紧缩，加拿大

央行进一步降息概率下降。 

 

全球：美元看多（+ DXY），美债看空（- TU）； 

 

国内：战略性做陡收益率曲线（+2×TS2512-1×T2512）。 

 

风险 

地缘冲突升级，欧美债务风险，日元升值风险 
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一、一周宏观关注 

1.1一周宏观图表 
 

9月18日，美联储如期将联邦基金利率目标区间下调25个基点至4.00%-4.25%，这是今年九个月以来的首次降息。

声明内容相比7月有明显变化，美联储删除了 “劳动力市场状况稳健” 的表述，新增 “就业增长放缓、失业率小

幅上升，就业下行风险增加”，显示对劳动力市场的担忧加剧。此次降息被定位为 “风险管理型” 降息，主要是

为了应对就业市场恶化的风险，而非通胀压力。FOMC点阵图显示，今年内预计还将降息两次，但内部分歧较

大。 

 
 

 

图1：美联储9月SEP展望丨单位：% 

 
资料来源：FED  华泰期货研究院 
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1.2 一周宏观日历 
 

下周关注美国8月经济数据。在美联储9月鹰派降息的状况下，8月的劳动力市场呈现出压力，但8月的消费市场

仍保持活力，未来需要关注的是从劳动力的压力向消费市场的收入传导，以及由于降息驱动的消费端的对冲空

间。下周美国8月个人收支报告将发布，对于核心通胀的状态、家庭收支的预期等带来影响。国内关注国务院新

闻办公室于星期一下午3时举行的“高质量完成‘十四五’规划”系列主题新闻发布会。 

 

 

图2：一周宏观交易日历 

 
资料来源：investing，华泰期货研究院 
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二、全球宏观图表 

2.1总量 
 

图3：景气和预期周期 图4：美欧通胀超预期 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

 

图5：中国库存周期 图6：美国库存周期 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图7：中国产能周期 图8：美国产能周期 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

2.2结构 
 

图9：全球主要经济体景气横向对比丨单位：STD 

 
资料来源：同花顺, 华泰期货研究院 
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图10：全球主要经济体通胀横向对比丨单位：STD 

 
资料来源：同花顺, 华泰期货研究院 
 

图11：全球主要经济体消费横向对比丨单位：STD 

 
资料来源：同花顺, 华泰期货研究院 
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图12：全球主要经济体进口横向对比丨单位：STD 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图13：全球主要经济体出口横向对比丨单位：STD 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图14：全球主要经济体货币横向对比丨单位：STD 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

2.3宏观流动图表 
 

图15：加减息概率 图16：美联储隐含利率变动 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图17：盈亏平衡通胀 图18：5Y5Y通胀掉期 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

 

图19：港币FRA 图20：港币掉期 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图21：HKD存款 图22：HIBOR 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图23：R 图24：DR 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

 

图25：主要货币XCCY基差 图26：主要货币1Y3M利差 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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