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政策扳机已落，下行周期进入尾声 

策略摘要 

7月的市场呈现出预期上的改善。无论是海外还是国内，在政策的变动作用下，市场预期层面出现了较大的改善。 

展望未来，宏观环境将处在从政策的转变到实际经济数字等待改善的窗口中，宏观的方向已经确定。不确定的是

伴随着周期的转换，已变的预期和未变的现实之间，市场的波动或将升起。 

 

核心观点 

市场分析 

宏观周期：经济扩张的大幕正在拉开。随着7月美国大美丽法案的落地，美国财政无疑将再次迈上扩张的阶段，驱

动美国经济的债务因素将从总量不确定性转向结构不稳定性，短期内将给与下行的周期一定的对冲空间。而国内

也将随着“反内卷”逐渐确认进入到流动性的扩张周期。 

 

价格周期：抗通缩的战役已经打响，但依然是一个持久战。从经济的角度来看，价格反应的是供需不匹配之间的

矛盾；从资源的角度来看，价格反应的是资本和劳动之间的矛盾。随着“反内卷”的持续推进，资本和劳动之间的

再分配、生产之间的不匹配性也将逐渐缓解。如果参考地方政府的化债时间表，反内卷也将是一个持续的过程。 

 

政策周期：随着美国对外关税协议的逐步落地，美国战略收缩过程中的一次再分配进程正在接近达成。对于宏观

市场而言，意味着政策周期将阶段性地从“分配”带来的不确定性（偏约束）转向“生产”提供的确定性（偏扩张）。

在全球生产力回落的大周期内，一轮资本扩张周期可能正在酝酿。 

 

 

策略 

战略上，宏观策略继续维持右侧积极的判断。一方面，短期市场的调整或强于预期，另一方面，在政策确定性应

对的前提下，我们认为短期市场的调整或为中期资产的配置提供空间。 

 

战术上，8月继续维持风险配置至低配，并维持波动率对冲头寸的持有。宏观资产层面，短期市场的压力或继续推

动收益率曲线的扁平（+1×T2509-2×TS2509）。 

 

风险 

美联储意外加息，地缘风险意外上升 
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一、经济状态：本轮周期下行进入尾声 
 

华泰宏观热力跟踪显示压力略有趋缓但缺乏动能。截止最新数据显示，在关税缓和形成的国际贸易活动改善带

动下，出口带动的生产活动短期内出现较快d额修复，但国内消费需求仍处在“水位以下”。 

 

 

图1：全球制造业景气度热力图 丨 单位：STD 

 
资料来源：同花顺  华泰期货研究院 
 

图2：华泰宏观热力值丨单位：STD 图3：华泰宏观热力值及变动丨单位：STD 

 

 
资料来源：华泰期货研究院 资料来源：华泰期货研究院 
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二、价格因素：远期的价格曲线预计改善 
 

价格下行风险仍存。7月通胀热力值为-1.33，环比下行0.95个百分点，价格调整风险短期有所加强。尽管7月美

国大美丽法案落地后市场风险偏好快速修复——风险资产再次创出新高，表现出强烈的市场的“胀”，但是实体

经济受限于需求的低迷，除日本、越南和韩国以外全球经济的“胀”依然疲软。 

 

图4：全球CPI热力图丨单位：STD 

 
资料来源：同花顺  华泰期货研究院 
 

 

图5：美国通胀结构  |  单位：%YoY 图6：中国通胀和货币环境丨单位：%YoY 

  
资料来源：同花顺 资料来源：钢联大宗 
 

 

三、政策条件：窗口已经打开，经济改善仍需时间 
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向外来看，随着美国对外关税协议的逐步落地，美国战略收缩过程中的一次再分配进程正在接近达成。对于宏

观市场而言，意味着政策周期将阶段性地从“分配”带来的不确定性（偏约束）转向“生产”提供的确定性（偏扩张）。

在全球生产力回落的大周期内，一轮资本扩张周期可能正在酝酿。短期节奏来看，7月底的美联储议息会议继续

释放相对谨慎的态度，8月仍需等待央行年会释放更为清晰的转变信号。 

 

向内来看，国内的宏观政策正在转向一轮“抗通缩”的战役。截止2025年二季度，国内GDP平减指数已经连续9个

季度表现为负增长，时间跨度已经超出了1998年和2008年时的状态。7月“反内卷”政策的落地，对于宏观起到再

平衡的作用，一方面是落后产能的去化，另一方面是有效需求的培育。而从月底政治局会议的表述来看，其对

于风险表述出现一定意义上的变化，值得关注未来无论是中美之间的谈判还是国内资本约束的宏观状态都有可

能发生较大的变化。 

 

 

图7：加减息概率 图8：中国财政扩张（净融资）仍待扩张丨单位：亿元 

  
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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