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鲍威尔增加降息概率，让子弹再飞一会 

核心观点 

市场分析 

国内：7月经济数据放缓。1）货币政策：8月LPR报价维持不变。2）宏观政策：求是发表《促进民营经济健康发展、

高质量发展》；国务院第九次全体会议采取有力措施巩固房地产市场止跌回稳态势。3）经济数据：7月社会消费品

零售放缓至3.7%，7月规模以上工业增加值同比增长5.7%，1-7月全国固定资产投资增长1.6%。4）地产数据：7月

70城房价一线二手房价格环比、同比降幅扩大；1-7月房地产开发投资同比下降12%。 

 

海外：经济数据环比改善。1）货币政策：鲍威尔强调就业风险，货币政策框架删除寻求一段时间内达到平均2%

的通胀目标；美联储7月会议纪要显示多数人认为通胀比就业风险高、释放鹰派信号；美联储主席候选人布拉德建

议激进降息路径今年降息100基点。2）美国数据：7月零售销售环比增0.5%，7月成屋销售环比增2%；8月密歇根

大学消费者信心指数初值58.6，预期62；8月制造业PMI初值53.3，意外创三年多新高；首次申请失业救济人数升至

23.5万。3）非美数据：欧元区8月制造业PMI从49.8升至50.5，为2022年6月以来首次突破荣枯线50上方；英国7月

CPI同比3.8%，至18个月高点；日本二季度GDP同比增长1.2%，超预期；欧盟6月对美出口同比下降10%，日本7月

对美出口跌10.1%。4）风险因素：日本10年期国债收益率创2008年以来新高。 

 

策略 

经济数据的波动形成市场预期的扰动。8月份公布的经济数据显示，中国数据出现阶段性的低预期，而海外数据出

现阶段性的高预期，形成政策预期的一定程度差异——美联储会议纪要略显鹰派，而中国尽管8月LPR维持不变，

但是预期层面的影响正在上升。关注阶段性非美资产波动率上升的影响。 

 

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 
 

一般公共预算收入：2025年1-7月一般公共预算收入进度61.8%，略低于过去五年同期均值，名义增长的压力依

然存在。7月CPI同比持平，维持低通胀的特征。累计增速年内首次转正，主要依托印花税高增和增值税、企业

所得税等修复，显示财政收入结构改善但可持续性仍需观察。 

 

 

一般公共预算支出：2025年1-7月一般公共预算支出进度54.1%，略低于过去五年同期均值0.6个百分点，财政支

出加速扩张，主要体现在债务付息（+6.4pct）、社会保障（+9.8pct）、教育支出（+5.7pct）等领域。其中社保、

教育、卫生健康等民生类支出保持较快增速，保障力度较强。交通运输、农林水、城乡社区等基建类支出则出

现下滑，但在超长期特别国债和专项债投放带动下，广义财政支出整体仍保持扩张态势。 

 

 

图1：财政收入放缓  |  单位：% 图2：财政支出放缓 | 单位：% 

  
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 
 

 

 

 

 

 

1.2 一周宏观日历 
 

关注美国央行年会鲍威尔鸽派信号后市场对于中长期资产配置的调整影响。经济数据层面，中国7月工业企业盈

利数据将公布，关注在关税扰动背景下，中国经济周期的运行状态；美国7月核心PCE通胀数据也将公布，在美

联储短期鹰派的预期指引下，经济数据的波动对于货币政策的判断或将带来市场的修正。 
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图3：一周宏观交易日历 

 
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4：景气和预期周期 图5：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6：中国库存周期 图7：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8：中国产能周期 图9：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10：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11：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12：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13：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14：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15：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16：美联储隐含利率变动 图17：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18：盈亏平衡通胀 图19：5Y5Y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20：港币FRA 图21：港币掉期 

  
资料来源： 资料来源： 
 

图22：HKD存款 图23：HIBOR 

  
资料来源： 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图24：R 图25：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26：主要货币XCCY基差 图27：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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