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宏观策略周报 

摘要： 

疫情方面，在经历了一周回调后，上海当日新增无症状感染者再度反弹，上海疫情仍不

稳定。本周末，北京疫情再起，流调结果显示，目前已隐匿传播了 1周，短期内出现了多代

病例，防控难度进一步加大。 

国内经济方面，一季度 GDP 同比环比均好于预期和前值，财政、货币及信贷政策齐发

力，令 GDP 增速保持韧性。但 GDP 同比仍较 5.5%的政策目标有较大偏离，疫情冲击是主要

影响因素。3月，工业生产、投资、消费及失业率数据均再度确认疫情冲击下经济下行压力

进一步加大，尤其 3月零售出现负增长，是疫情冲击最明显的体现。展望二季度，目前国内

疫情仍难言稳定，至少 4 月份，疫情冲击下，企业及居民的生产及生活活动再度受到制约，

“三驾马车”对经济拉动将再度放缓。如果在五月中旬前，疫情无法得到明显控制，二季度

经济将再度探底，后续一揽子宽松政策（如下调居民房贷利率、改善房企融资环境、定向降

准、财政前置及减税降费等）仍将持续。 

人民币汇率方面，4月 20日以来，人民币快速贬值引起市场关注。实际上，今年以来，

支撑人民币汇率的基本面在持续走弱，引发人民币贬值的因素就在不断积累。3月上海疫情

恶化，“动态清零”令市场对经济的悲观预期深化，近期国内货币宽松不及预期，同时美联

储加息步伐加快，短期和中期因素共振，或是人民币汇率骤贬的导火索。 

后续人民币走势？短期，国内疫情仍不明朗，企业、居民及市场情绪仍较为悲观，叠加

美联储收紧政策加快，中美 10Y倒挂，资本外流等因素，短期不会扭转，人民币仍将继续承

压。中期，人民币贬值的趋势或大概率就此启动，不过目前还有很多不确定因素，如疫情进

展，国内对疫情管控的态度后续是否有调整等。 

外部环境方面，IMF 调降未来全球增长预期，IMF最新数据显示，预计今明两年全球经

济增速均为 3.6%，较 1 月预测值分别下调 0.8 和 0.2 个百分点。欧美货币政策有望再度收

紧。鲍威尔表示将在 5 月份的会议上讨论加息 50个基点，4月 24日，CME FedWatch Tool

显示，美联储 5月 4日加息 50BP概率为 99.6%，6月 15日加息 50BP概率为 69.8%，此组数

据，在 4月 20日时，为 95.4%和 50.4%。欧央行最快或将在 7月加息。 

下周要点关注：月末中央政治局会议 
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一、国内疫情动态：上海疫情仍不稳定，周末北京疫情再起 

国内，4 月 23 日，上海新增本土新冠肺炎确诊病例 1401 例和无症状感染者 19657 例。

从新增无症状感染者的数据看，在经历了一周回调后，新增数据再度反弹，上海疫情仍不稳

定。本周末，北京疫情再起， 4月 22日至 24日，北京累计报告 41例新冠肺炎病毒感染者，

涉及 5个区。初步流调结果显示，目前已隐匿传播了 1周，短期内出现了多代病例，提示病

毒传播隐匿、速度快，防控难度进一步加大。 

【图】上海当日新增无症状感染者再度出现反弹，上海疫情仍不稳定 

数据来源：wind，华融融达期货 

二、国内经济数据：3 月经济数据解读 

一季度 GDP同比增速为 4.8%，预期为 4.2%，前值 4%。一季度 GDP环比增速为 1.3%，预

期 0.6%，前值为 1.6%。1-3 月城镇固定资产投资同比增速为 9.3%，预期为 8.5%，前值为

12.2%。3月规上工业增加值同比增速为 5%，预期为 5.1%，前值为 7.5%。3月社会消费品零

售总额同比增速为-3.5%，预期为-3%，前值为 1.7%。3月调查失业率为 5.8%，预期为 5.4%，

前值 5.5%。 
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上海当日新增确诊病例及无症状感染者（例）

上海:确诊病例:新冠肺炎:当日新增

上海:无症状感染者:新冠肺炎:当日新增



【图】2022年 2月及 3月中国“三驾马车”及其分项数据 

数据来源：wind，华融融达期货 

一季度 GDP同比环比均好于预期和前值，财政、货币及信贷政策齐发力，令 GDP增速保

持韧性。但 GDP同比仍较 5.5%的政策目标有较大偏离，疫情冲击是主要影响因素。3月，工

业生产、投资、消费及失业率数据均再度确认疫情冲击下经济下行压力进一步加大，尤其 3

月零售出现负增长，是疫情冲击最明显的体现。 

展望二季度，疫情是影响国内经济关键变量，目前国内疫情仍难言稳定，至少 4 月份，

疫情冲击下，企业及居民的生产及生活活动再度受到制约，“三驾马车”对经济拉动将再度

放缓。如果在五月中旬前，疫情无法得到明显控制，二季度经济将再度探底，后续一揽子宽

松政策（如下调居民房贷利率、改善房企融资环境、定向降准、财政前置及减税降费等）仍

将持续。 

三、流动性观察：人民币骤贬背后的原因及后续展望 

4 月 20 日，人民币即期汇率大跌 375BP，突破 6.4153 关口，4 月 21 日继续快速贬值，

当日继续大跌 347BP，4月 22日，截止 17:30报 6.4911，再度较前日下跌 411BP。人民币连

续三日快速贬值引发市场恐慌和热议。 

实际上，今年以来，支撑人民币汇率的基本面在持续走弱，引发人民币贬值的因素就在

不断积累。3月上海疫情恶化，“动态清零”令市场对经济的悲观预期深化，近期国内货币宽

松不及预期，同时美联储加息步伐加快，短期和中期因素共振，或是人民币汇率骤贬的导火

索。细数人民币贬值原因如下： 

1、中美货币政策反向。美联储加息速度再度加快，5、6 两月分别加息 50BP 预期再度
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增强。2、美元指数走强。4 月 12 日以来，美元指数已站上 100 关口，过往存在“美元强，

人民币弱”的稳定关系。3、中美 10年期利率不断收敛至倒挂。4月 11日以来，中美 10年

国债利差首次出现倒挂，自 4月 14日以来倒挂持续。4、国际资本外流加速，2月、3月，

外资净减持人民币债券 803 亿元、1125 亿元，3 月、4 月至今陆股通分别净流出 451 亿元、

65亿元，股债市场资本外流压力均加剧。5、国内经济下行压力加大。3月底，上海封城以

来，中国经济下行压力再度加大，随着企业大面积停产，供应链断裂，市场悲观情绪不断加

深，叠加近期降准及降息操作不达预期，市场对未来政策刺激持质疑，再度加大对未来的看

衰，如若疫情 5月不出现好转，或者复产复工不及预期，二季度经济大概率二次见底。 

后续人民币走势？ 

短期，国内疫情仍不明朗，企业、居民及市场情绪仍较为悲观，叠加美联储收紧政策加

快，中美 10Y倒挂，资本外流等因素，短期不会扭转，人民币仍将继续承压。 

中期，人民币贬值的趋势或大概率就此启动，不过目前还有很多不确定因素，如疫情进

展，国内对疫情管控的态度后续是否有调整等。 

【图】2020 年以来人民币和美元指数走势  【图】中美 10 年期国债利差 

数据来源：wind，华融融达期货 

  

四、外部宏观环境：IMF调降未来全球增长预期，欧美货币政策有望再度收紧 

1、IMF将下调今明两年全球经济增长前景 

IMF《世界经济展望》最新数据显示，预计今明两年全球经济增速均为 3.6%，较 1月预

测值分别下调 0.8和 0.2 个百分点。2022 年，发达经济体通胀率预计为 5.7%，新兴市场和

发展中经济体通胀预计为 8.7%，较 1 月预测值分别上调 1.8 和 2.8 个百分点。报告预计，

-0.5000

0.0000

0.5000

1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

20
20

-0
1-

21

20
20

-0
2-

21

20
20

-0
3-

21

20
20

-0
4-

21

20
20

-0
5-

21

20
20

-0
6-

21

20
20

-0
7-

21

20
20

-0
8-

21

20
20

-0
9-

21

20
20

-1
0-

21

20
20

-1
1-

21

20
20

-1
2-

21

20
21

-0
1-

21

20
21

-0
2-

21

20
21

-0
3-

21

20
21

-0
4-

21

20
21

-0
5-

21

20
21

-0
6-

21

20
21

-0
7-

21

20
21

-0
8-

21

20
21

-0
9-

21

20
21

-1
0-

21

20
21

-1
1-

21

20
21

-1
2-

21

20
22

-0
1-

21

20
22

-0
2-

21

20
22

-0
3-

21

20
22

-0
4-

21

国债到期收益率:10年:-美国:国债收益率:10年

89.00

91.00

93.00

95.00

97.00

99.00

101.00

103.00
6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7.0

7.1

7.2

2020年以来人民币和美元指数走势

美元兑人民币（逆序） 美元指数（右轴）



2022年美国 GDP将增长 3.7%，中国增长 4.4%，欧元区增长 2.8%。此外，在俄乌冲突的直接

影响下，2022 年，乌克兰和俄罗斯的经济都将大幅萎缩，分别缩水 35%和 8.5%，而俄乌受

冲突的间接影响。除了俄乌问题，通货膨胀是全球经济面临的另一大挑战。这对许多国家来

说，是一个非常危险的问题，实际上在冲突爆发前，商品价格飙升和供需失衡就已推高通胀，

促使美联储等中央银行开始收紧货币政策。 

【图】IMF将下调今明两年全球经济增长前景 

数据来源：IMF，华融融达期货 

2、欧美货币政策有望再度收紧 

海外，美联储主席鲍威尔表示，加息 50个基点将是“选项之一”，届时美联储将批准下

次加息，预计今年还会有一系列加息举措。旧金山联储主席戴利表示，FOMC“有目的性地”

加息至中性是头号优先任务。5月份加息 50个基点的可能性“非常大”。芝加哥联储主席埃

文斯表示，预计 FOMC到 2022年年底可能会加息至中性利率水平。目前市场押注，美联储 5

月、6月和 7月会议每次都将加息 50个基点。市场还开始押注 5月或 6月政策会议加息 75

个基点的可能性。 

4 月 24日，CME FedWatch Tool显示，美联储 5月 4日加息 50BP概率为 99.6%，6月

15日加息 50BP概率为 69.8%，此组数据，在 4月 20日时，为 95.4%和 50.4%。 

周三，德国央行行长表示，欧洲央行或许能够在第二季度末结束净资产购买行动，并可

能在第三季度初加息。此前，欧洲央行管委 Kazaks也表态，由于存在“重大”的通胀风险，

欧洲央行需要进一步收紧货币政策，最快可能在 7月份加息，这也是欧洲央行高级官员首次

给出明确的加息时点。 



【图】CME FedWatch Tool 显示，4月 24日美联储 5月 4日加息 50BP概率为 99.6%，6月

15日加息 50BP概率为 69.8% 

数据来源：CME，华融融达期货 

六、下周要点关注：月末中央政治局会议 

4月 28 日（周四）： 

1、美国第一季度实际 GDP年化季率初值(%) 

2、美国第一季度核心 PCE物价指数年化季率初值(%)     

4月 29 日（周五）： 

1、中国 4月财新制造业 PMI 

2、欧元区第一季度季调后 GDP季率初值(%) 

3、美国 3月 PCE 物价指数年率(%) 

4、美国 4月密歇根大学消费者信心指数终值 

关注中央政治局会议的召开。 
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