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相比较降息驱动的流动性，当前对风险的关注可以提升 

核心观点 

市场分析 

国内：出口放缓，核心通胀继续改善。1）货币政策：人民银行调整优化公开市场业务一级交易商考评办法；财政

部与央行联合工作组召开第二次组长会议并研讨央行国债买卖操作。2）宏观政策：国务院开展10个要素市场化配

置综合改革试点；发改委郑栅洁表示努力完成全年经济社会发展目标任务；财政部长蓝佛安表示把做强国内大循

环摆到更加突出的位置。3）经济数据：8月新增社融2.57万亿，新增贷款5900亿，M2-M1剪刀差创四年新低；8月

按美元计价出口同比增长4.4%，进口同比增长1.3%；8月CPI同比转降0.4%、核心CPI增幅回升至0.9%。4）风险因

素：中美9月14日-17日西班牙会晤；王毅同美国国务卿鲁比奥通电话；市场监管总局约谈主要外卖平台。 

 

海外：弱就业之后关注美联储降息。1）货币政策：米兰出任美联储理事的提名获得参议院委员会投票通过；欧洲

央行按兵不动，拉加德表示欧元区降通胀过程现已结束。2）美国经济：非农年度下行91.1万，低于预期；8月纽约

联储一年期通胀预期3.2%，前值3.1%；8月PPI环比-0.1%转负，同比2.6%低于预期；8月核心CPI同比增3.1%，环比

增0.3%；9月密歇根大学消费者信心指数初值55.4，创今年5月以来新低。3）风险因素：特朗普称准备对俄罗斯实

施第二阶段制裁；法国总理贝鲁未通过信任投票；阿根廷总统米莱关键省选举失利；以色列袭击卡塔尔哈马斯高

层。 

 

策略 

9月初的阅兵可能成为阶段性市场的转折点。一方面，从经济因素来看，相比较去年9月美国下行劳动力市场之后

宏观经济数据的表现尚可，9月以来美国的经济数据指向美联储降息；另一方面，从非经济因素来看，从9月初法

国政府的下台，到阿根廷总统选举的失利，以及中东地缘热度的再次上升，降息的确定性叠加地缘的不稳定性，

我们认为短期内宏观收缩的风险在加强。 

 

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×TS2509-1×T2509）。 

 

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 
 

中国通胀：CPI：CPI同比下降，环比持平。此次增速回落主要受食品价格拖累，8月食品价格同比回落4.3%（7

月为回落1.6%）。从数据上看，8月食品CPI同比下滑主要是受去年同期高基数效应影响，8月食品价格环比实际

上涨了0.5%。而核心CPI受扩内需促消费政策影响，涨幅连续4个月扩大。预计三季度国内消费将延续修复态势。 
 

 

美国通胀：8月美国CPI同比上升2.9%，环比上升0.4%，整体符合市场预期；核心CPI同比增长3.1%，环比增长

0.3%，均与前值持平。数据中，核心服务板块成为主要推升力量，机票价格创三年新高，汽车相关成本同比上

涨，新车上涨0.66%，二手车上涨6%，汽车维修保养走高，体现消费端一定压力。与此同时，家居用品、服装

等品类小幅上涨，整体未显示出全面通胀压力。这表明通胀回升主要集中在特定服务和耐用品领域，而非广泛

蔓延。 

 

 

图1：美国8月CPI热图 

 
资料来源：FRED  华泰期货研究院 
 

 

 

 

 

1.2 一周宏观日历 
 

进入到全球央行议息周，市场的不稳定性预计短期上升。一方面，在美国就业数据大幅下修之后，叠加美国通

胀数据暂未表现出更强的上行压力，市场对于美联储议息会议保持相对积极的预期。另一方面，欧央行自2024

年开启降息以来，截止9月已经连续两次暂停降息，释放出货币政策宽松的尾声预期，叠加市场对于日本央行10

月份再次加息的预期上升，我们认为美国-非美之间的流动性预期分化正在加大。9月关注美联储在如市场预期

降息（预期25BP）之后，其释放的未来降息路径，以及日本央行在9月份是否进一步给出相对鹰派的利率预期可

能，宏观流动性的不稳定性可能上升。 
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图2：一周宏观交易日历 

 
资料来源：investing，华泰期货研究 
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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基期=2010.1 

 
资料来源：Wind, 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基期=2010.1 

 
资料来源：Wind, 华泰期货研究院 
 

图11：全球主要经济体消费横向对比丨基期=2010.1 

 
资料来源：Wind, 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基期=2010.1 

 
资料来源：华泰期货研究院 
 

图13：全球主要经济体出口横向对比丨基期=2010.1 

 
资料来源：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基期=2010.1 

 
资料来源：华泰期货研究院 
 

2.3宏观流动图表 
 

图15：美联储隐含利率变动 图16：加减息概率 

  
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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