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策略摘要 

宏观维持等待转变信号的阶段。国内 5 月经济数据环比表现改善，市场风险偏好继续修

复。海外供给状况没有明显改善（欧洲天然气技术性断供），北约国家继续收紧流动性增

加需求压力。 

核心观点 

■ 市场分析 

中国：周期的底部，等待变化。1）货币政策：央行等额续作 MLF，利率不变；人民银行

加大对水利项目的金融支持力度。2）宏观政策：1-5 月全国一般公共预算支出 9.9 万亿，

同比+5.9%。3）经济数据：（5 月累计同比）工业增加值+3.3%，固定资产投资+6.2%，房

地产投资-4.0%，消费零售额-1.5%，用电量+2.5%。4）风险因素：5 月 70 个大中城市商

品住宅销售价格环比总体延续降势，但降势趋缓。5）对外关系：杨洁篪会晤沙利文，尚

未展现出改善关系；习近平同普京通电话，乌克兰问题交换意见。 

海外：流动性收紧，关注风险。1）货币政策：美联储加息 75BP，14 日停止对 150 亿美

元到期国债进行再投资；英国央行加息 25BP（第五次）；瑞士央行加息 50BP；巴林加息

75BP，阿联酋加息 75BP，沙特加息 50BP，科威特加息 25BP；欧央行紧急会议计划抗危

机工具；日本央行维持利率-0.1%不变，日本国债期货 15 日熔断。2）经济数据：韩国 6

月上旬出口萎缩 12.7%；美国 5 月零售销售环比下跌 0.3%。3）供给因素：俄罗斯因“技

术性”原因减少对欧天然气供应；美国上周石油产量达到 1200 万桶/日，为 2020 年 4 月

以来首次；4 月日本和中国分别减少 139 亿美元和 362 亿美元美债。 

■ 策略 

国内经济周期在底部区间，短期数据改善；海外经济周期下行，风险等待释放，继续

关注流动性风险 

■ 风险 

房地产市场硬着陆风险，疫情失控风险 
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一周宏观关注 

一周宏观图表。6 月 16 日德法意三国领导人联合访问乌克兰。在乌克兰冲突形成的欧洲

能源、粮食供给紧张的情况下，欧洲的经济已经受到较大的压力。而美联储本周通过快

速加息的方式来收紧全球的美元流动性，对于欧洲的压力形成了再次的升级。欧洲的信

用利差已经出现了恶化的迹象，边缘国相对于核心国的国债利差正在进一步的上升，在

瑞士央行超预期加息 50 个基点的背景下，欧洲央行面临的压力也逐渐增加（6 月欧央行

宣布 7 月可能加息 25 个基点）。关注欧洲风险的未来进一步上升可能。 

 

图 1: 欧债价差开始拉大（意德价差、法德价差等） 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

一周宏观日历。1）从美联储 6 月政策的快速收紧开始，我们认为需要关注全球市场流

动性收紧带来的冲击，虽然从资金流的恶化形成的企业投融资压力，再到实际经济数据

表现出下行的压力，传导需要时间，但是这个背景下真实经济数据环比表现的低预期可

能会阶段性的放大市场的悲观情绪，从而最终造成预期的自我实现可能。2）关注美国自

身经济数据的表现情况，虽然我们认为在美元具有全球流动性定价权的背景下，美联储

货币政策收紧带来的政策外溢性对于其他经济体的负面影响会大于美国，也就是通过资

金流的影响使得在“降需求”的过程中形成美国和非美经济体之间的分配，但是美国自身

的经济数据表现则会阶段性的改善市场对于美联储政策收紧的步伐，这里有两个观察维

度，一个是从总需求的角度非美经济体的需求减量是否能够平衡当前由于供给侧扰动形

成的缺口，另一个是从美国需求的角度，在总需求减量未达到要求的情况下金融条件收

紧对于美国经济的负面影响释放的太快，需要有一个短期的控节奏的过程。 
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表 1: 一周宏观交易日历 

日期 时间 地区 数据名称 周期 前值 预期值 货币/财政动态 

6/20 14:00 德国 5 月 PPI(同比) 月 33.5% 33.5% 
9:15 中国 LPR 报价 / 16:00 英国央

行哈斯科尔讲话 

6/21 

17:00 欧元区 4 月经常帐(亿欧元) 月 -16.0  - 

9:30 澳洲联储会议纪要 20:30 
美国 

5 月全国活动指数 月 0.5  - 

22:00 5 月成屋销售(万户) 月 561.0  539.0  

6/22 

14:00 英国 5 月 CPI(同比) 月 9.0% 9.1% 
7:50 日本央行会议纪要 / 22:00 美联

储鲍威尔证词 
19:30 美国 上周 30 年抵押贷款利率 周 5.65% - 

22:00 欧元区 6 月消费者信心指数 月 -21.1  -20.8  

6/23 

7:00 澳大利亚 

6 月制造业 PMI 

月 55.3  - 

15:30 印尼央行议息会议 / 22:00 美

联储主席鲍威尔证词 

8:30 日本 月 53.3  - 

15:15 法国 月 54.6  53.8  

15:30 德国 月 54.8  54.0  

16:00 欧元区 月 54.6  53.9  

16:30 英国 月 54.6  54.6  

20:30 
美国 

上周首申失业金人数(万) 周 22.9  22.9  

21:45 6 月制造业 PMI 月 57.0  56.4  

6/24 

7:30 日本 5 月 CPI(同比) 月 2.5% - 

4:30 美联储压力测试结果 

14:00 英国 5 月零售销售(环比) 月 1.4% -0.9% 

16:00 德国 6 月商业景气指数 月 93.0  92.9  

22:00 
美国 

6 月密歇根大学消费者信心指数 月 50.2  50.2  

21:15 5 月新屋销售(万户) 月 59.1  58.0  

资料来源：investing 华泰期货研究所 
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全球宏观图表 

总量：经济预期回落，库存周期回落，产能周期分化 

图 2: 实际经济周期和预期经济周期对比  图 3: 预期经济周期和利率周期对比 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 4: 美国库存周期回落，预期值向下  图 5: 中国库存周期高位，预期值反弹 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 6: 美国期限利差（2s10s）回落压力增加  图 7: 中国期限利差（2s10s）重心逐渐向上 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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结构：PMI↑· CPI↑ · 消费↓ · 进口↓ · 出口↓ · M2↓ 

表 2: 全球主要经济体景气横向对比丨基期=2010.1 

                  2021         2022 

  4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 

全球 1.6  1.7  1.4  1.4  0.9  0.9  1.0  0.9  1.0  0.5  0.7  0.4  0.1  0.2  

美国 1.5  1.6  1.4  1.2  1.3  1.6  1.5  1.6  1.0  0.7  0.9  0.6  0.1  0.3  

中国 0.2  0.1  0.1  -0.2  -0.4  -0.7  -0.9  -0.4  -0.3  -0.4  -0.3  -0.7  -1.9  -0.7  

欧元区 2.2  2.2  2.3  2.1  1.8  1.3  1.2  1.2  1.1  1.3  1.2  0.8  0.6  0.4  

日本 1.0  0.8  0.5  0.8  0.7  0.2  0.8  1.3  1.2  1.6  0.7  1.2  0.9  0.9  

德国 2.1  1.8  2.0  2.1  1.5  0.8  0.7  0.7  0.7  1.1  0.8  0.6  0.2  0.2  

法国 1.8  1.9  1.8  1.6  1.5  0.9  0.6  1.1  1.0  1.0  1.4  0.8  1.0  0.8  

英国 1.8  2.9  2.5  1.7  1.6  0.9  1.0  1.1  1.1  0.9  1.1  0.4  0.6  0.3  

加拿大 0.4  0.4  1.4  0.4  0.9  1.0  0.5  0.5  -0.7  0.1  0.7  1.4  1.4  1.2  

澳大利亚 2.1  0.1  2.4  1.9  0.1  0.1  -0.1  0.7  -0.5  -0.5  0.4  0.9  1.5  0.3  

韩国 1.8  1.5  1.5  1.2  0.5  0.9  0.1  0.4  0.8  1.1  1.5  0.5  0.8  0.7  

巴西 0.4  0.7  1.4  1.4  0.7  0.9  0.3  -0.2  -0.2  -0.6  -0.2  0.4  0.3  0.9  

俄罗斯 0.1  0.6  -0.3  -1.0  -1.3  -0.1  0.5  0.6  0.5  0.6  -0.6  -2.2  -0.7  0.2  

越南 1.1  0.6  -2.1  -1.8  -3.3  -3.3  0.3  0.4  0.5  0.8  1.0  0.2  0.2  1.1  

Ave 1.3  1.2  1.1  0.9  0.4  0.3  0.5  0.7  0.5  0.6  0.7  0.4  0.4  0.5  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表 3: 全球主要经济体通胀横向对比丨基期=2010.1 

                  2021         2022 

  4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 

美国 1.2  1.7  1.9  1.9  1.9  1.9  2.4  2.7  2.9  3.2  3.4  3.8  3.6  3.8  

中国 -1.1  -0.8  -1.0  -1.1  -1.2  -1.3  -0.7  -0.1  -0.7  -1.1  -1.1  -0.7  -0.2  -0.2  

欧元区 0.0  0.3  0.2  0.5  1.0  1.3  1.8  2.3  2.4  2.5  3.0  4.1  4.1  4.6  

日本 -1.5  -1.2  -0.9  -0.7  -0.8  -0.2  -0.3  0.2  0.4  0.1  0.5  0.8  2.1  - 

德国 0.3  0.7  0.5  1.7  1.8  1.9  2.2  2.8  2.8  2.5  2.7  4.3  4.4  4.8  

法国 0.0  0.2  0.3  0.0  0.7  1.0  1.5  1.7  1.7  1.8  2.5  3.5  3.8  4.2  

英国 -0.5  -0.1  0.1  -0.2  0.6  0.5  1.3  1.8  2.0  2.1  2.6  3.1  4.4  - 

加拿大 1.2  1.5  1.0  1.5  2.0  2.2  2.4  2.5  2.6  2.8  3.3  4.1  4.2  - 

韩国 0.6  0.7  0.5  0.7  0.6  0.5  1.1  1.7  1.6  1.5  1.6  2.0  2.5  3.0  

巴西 0.3  0.9  1.0  1.3  1.5  1.8  2.0  2.0  1.7  1.8  1.9  2.2  2.6  2.4  

俄罗斯 -0.4  -0.2  -0.1  -0.1  0.0  0.2  0.4  0.4  0.4  0.5  0.6  2.7  3.0  2.8  

印尼 -1.5  -1.3  -1.5  -1.4  -1.4  -1.4  -1.4  -1.3  -1.2  -1.1  -1.2  -0.9  -0.4  -0.4  

马来西亚 1.9  1.7  1.0  0.2  0.1  0.2  0.7  0.9  0.9  0.3  0.2  0.2  0.3  - 

泰国 1.1  0.5  -0.1  -0.6  -0.9  0.1  0.5  0.7  0.4  1.0  2.2  2.4  1.8  3.2  

越南 -0.5  -0.5  -0.6  -0.5  -0.5  -0.7  -0.7  -0.7  -0.7  -0.7  -0.8  -0.6  -0.5  -0.5  

印度 -0.5  -0.7  -0.4  -0.7  -0.6  -0.9  -0.8  -0.7  -0.5  -0.4  -0.6  -0.5  -0.2  - 

Ave 0.0  0.2  0.1  0.2  0.3  0.5  0.8  1.1  1.0  1.1  1.3  1.9  2.2  2.5  
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资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表 4: 全球主要经济体消费横向对比丨基期=2010.1 

                  2021         2022 

  4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 

美国 7.4  3.3  2.2  1.6  1.6  1.4  1.4  2.2  1.6  1.2  1.8  0.3  0.4  0.4  

中国 1.0  0.2  0.2  -0.3  -1.2  -0.9  -0.8  -1.0  -1.3  - -0.6  -2.0  -3.1  -2.5  

欧元区 6.4  2.1  1.2  0.6  0.0  0.4  0.1  2.1  0.3  2.1  1.1  0.1  0.7  - 

日本 2.3  2.8  2.0  1.9  1.4  1.2  1.0  1.9  1.2  1.4  1.2  1.1  1.1  - 

德国 1.0  -1.0  1.6  -0.2  -0.3  -0.4  -1.1  0.1  0.3  3.2  2.3  -0.5  1.8  - 

法国 7.1  1.4  0.4  0.6  -0.1  0.6  0.2  3.8  -0.5  0.7  0.4  0.2  1.3  - 

英国 7.6  4.2  1.3  0.0  -0.3  -0.5  -0.6  0.3  -0.7  1.5  1.0  -0.1  -1.4  - 

加拿大 8.0  2.6  0.3  0.2  0.6  -0.1  -0.2  0.5  0.6  1.0  0.4  0.0  - - 

澳大利亚 6.9  1.2  -0.3  -2.4  -1.5  -0.7  0.4  0.6  0.3  0.8  1.7  1.8  1.9  - 

越南 1.9  -1.4  -2.1  -3.5  -3.9  -3.8  -2.6  -1.5  -1.5  -1.3  -1.0  -0.2  0.0  0.9  

Ave 5.0  1.6  0.7  -0.2  -0.4  -0.3  -0.2  0.9  0.0  1.2  0.8  0.0  0.3  -0.4  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表 5: 全球主要经济体进口横向对比丨基期=2010.1 

                  2021         2022 

  4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 

美国 2.8  3.1  2.9  1.6  1.5  1.4  1.3  1.5  1.5  1.5  1.8  2.1  1.8  - 

中国 1.8  2.3  1.5  1.0  1.2  0.4  0.5  1.1  0.5  0.5  0.0  -0.5  -0.5  -0.3  

欧元区 2.4  2.2  1.7  0.9  1.7  1.2  1.4  2.0  2.4  3.0  2.6  2.2  2.5  - 

日本 0.4  1.4  1.9  1.9  2.2  1.9  1.6  2.4  2.1  2.0  1.8  1.7  1.9  - 

德国 2.7  2.6  2.1  1.1  1.1  0.7  1.1  1.4  2.2  2.0  1.8  1.6  1.9  - 

法国 5.0  2.6  1.4  0.5  1.4  0.7  0.8  1.9  2.4  2.3  2.1  1.9  1.5  - 

英国 2.2  2.7  1.5  1.3  1.2  0.6  0.0  -0.1  -0.4  2.4  2.1  2.6  2.2  - 

加拿大 4.1  5.4  1.7  0.4  -0.1  -0.7  -0.2  -0.1  0.4  -0.7  0.2  0.1  0.9  - 

韩国 1.5  1.7  1.9  1.7  2.1  1.3  1.7  2.1  1.7  1.6  1.0  1.2  0.6  1.4  

巴西 1.4  2.4  2.3  1.9  2.5  1.8  2.0  1.6  0.9  0.9  0.9  0.6  0.9  1.3  

阿根廷 1.9  1.9  2.4  2.4  2.0  1.5  1.2  1.1  1.8  0.9  1.5  1.0  1.7  - 

马来西亚 1.2  3.3  2.0  1.3  0.3  1.5  1.6  2.4  1.3  1.5  0.8  1.8  1.1  - 

印尼 0.8  2.5  2.2  1.6  2.0  1.3  1.8  1.8  1.6  1.2  0.7  0.9  0.5  0.9  

泰国 0.7  2.7  2.3  2.2  2.5  1.7  2.0  1.2  2.0  1.5  1.2  1.1  1.3  - 

越南 1.2  2.1  1.4  1.1  0.3  -0.3  -0.6  0.6  0.1  -0.2  0.5  0.1  0.3  0.0  

印度 5.3  2.0  2.9  1.7  1.4  2.5  1.7  1.5  0.9  0.4  0.8  0.4  0.7  - 

俄罗斯 2.0  1.7  1.2  1.2  1.1  0.8  0.7  0.7  0.7  1.5  - - - - 

Ave 2.2  2.5  1.9  1.4  1.4  1.1  1.1  1.4  1.3  1.3  1.2  1.2  1.2  0.7  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 
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表 6: 全球主要经济体出口横向对比丨基期=2010.1 

                  2021         2022 

  4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 

美国 3.0  3.6  2.5  1.8  1.6  1.1  1.5  1.5  1.4  0.9  1.4  1.2  1.5  - 

中国 1.1  0.9  1.1  0.5  0.8  0.9  0.9  0.6  0.5  0.7  -0.2  0.2  -0.3  0.3  

欧元区 4.0  2.8  1.8  0.6  1.3  0.4  0.1  0.8  0.8  1.3  1.1  0.8  0.6  - 

日本 2.3  3.3  3.1  2.3  1.6  0.6  0.6  1.0  0.9  0.5  1.0  0.6  0.5  - 

德国 4.3  3.1  1.9  0.7  1.0  0.2  0.3  0.7  1.1  0.6  0.9  0.3  0.4  - 

法国 5.3  3.5  2.3  0.5  1.8  0.7  0.3  0.8  1.1  1.8  1.3  1.0  0.7  - 

英国 0.8  1.2  0.4  0.3  -0.1  0.0  0.7  0.5  0.2  1.2  1.2  0.7  0.9  - 

加拿大 3.7  2.0  0.5  -0.8  -0.2  -1.3  -0.6  -0.4  -0.2  -1.8  -0.7  -0.4  -0.2  - 

韩国 2.3  2.6  2.2  1.5  1.9  0.7  1.2  1.7  0.8  0.6  0.9  0.8  0.4  1.0  

巴西 2.2  2.3  2.9  1.3  2.6  1.4  1.1  0.6  1.4  1.3  2.0  0.7  0.2  0.3  

阿根廷 2.0  1.6  2.3  2.4  2.8  2.7  2.2  1.6  4.0  0.4  1.5  1.3  1.6  - 

马来西亚 4.4  3.2  1.6  -0.2  0.8  1.3  1.4  2.0  1.7  1.3  0.7  1.4  1.0  - 

印尼 2.0  2.5  2.1  1.5  2.6  1.8  2.1  1.9  1.2  0.8  1.2  1.7  1.8  0.8  

泰国 0.1  2.7  3.1  1.5  0.6  1.6  1.7  2.4  2.5  1.3  2.0  2.0  1.2  - 

越南 0.9  1.6  0.7  0.1  -1.2  -1.3  -1.0  0.3  0.9  -0.8  -0.1  0.2  0.9  0.0  

印度 7.3  2.2  1.4  1.5  1.4  0.5  1.2  0.6  1.1  0.6  0.6  0.3  0.8  - 

俄罗斯 1.4  2.0  2.4  2.5  2.7  1.3  1.9  1.9  1.8  2.2  - - - - 

Ave 2.8  2.4  1.9  1.1  1.3  0.8  0.9  1.1  1.2  0.8  0.9  0.8  0.8  0.5  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表 7: 全球主要经济体货币横向对比丨基期=2010.1 

                  2021         2022 

  4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 

美国 1.9  1.2  0.9  0.9  1.1  0.9  0.9  0.9  0.8  0.7  0.6  0.4  0.0  - 

中国 -1.1  -1.1  -1.0  -1.1  -1.1  -1.1  -1.0  -1.0  -0.9  -0.6  -0.8  -0.7  -0.4  -0.3  

欧元区 1.9  1.5  1.5  1.3  1.3  1.2  1.2  1.0  1.0  0.8  0.8  0.8  0.7  - 

日本 3.4  2.6  1.3  1.0  0.6  0.3  0.3  0.2  0.0  0.0  0.0  -0.1  -0.2  -0.3  

德国 0.9  0.4  0.4  0.5  0.5  0.3  0.0  0.0  0.1  0.1  0.2  -0.2  -0.1  - 

加拿大 2.1  1.7  1.3  1.2  1.0  0.7  0.4  0.4  0.3  0.3  0.2  0.1  - - 

巴西 0.7  0.1  0.0  -0.2  -0.2  -0.4  -0.7  -0.7  -0.6  -0.6  -0.4  - - - 

阿根廷 0.3  0.2  0.1  0.0  0.3  0.7  1.1  1.4  1.6  1.4  1.4  0.9  1.2  - 

马来西亚 -0.8  -1.0  -1.1  -1.0  -1.1  -0.7  -0.8  -0.3  -0.2  -0.2  -0.1  -0.5  -0.1  - 

印尼 0.1  -0.8  0.0  -0.7  -1.2  -0.9  -0.3  -0.1  0.7  0.4  0.4  0.5  0.6  - 

俄罗斯 -0.3  -0.3  -0.6  -0.7  -0.8  -0.8  -0.7  -0.4  -0.2  -0.1  0.1  0.4  0.2  - 

泰国 -0.8  -1.0  -1.2  -1.1  -0.9  -0.6  -0.5  -0.7  -0.6  -0.6  -0.5  -0.2  -0.3  - 

印度 0.6  0.3  0.4  0.2  0.0  -0.1  0.0  0.0  0.5  -0.3  -0.1  -0.2  -0.1  - 

Ave 0.7  0.3  0.2  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.2  0.1  0.1  0.1  0.1  -0.3  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 
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利率预期图表 
 

图 8: 过去 3 个月主要央行加减息变化丨净加息次数不变 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 9: 十一国利率预期变化丨单位：BP 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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宏观流动图表 

 

图 10: 主要市场 CDS 利差变化丨单位：BP  图 11: 主要货币 1y-3m 利差变化丨单位：BP 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 12: 主要 IBOR-OIS 利差变化丨单位：%  图 13: 主要货币对美元 XCCY 基差变化丨单位：BP 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 14: 主要市场企业债收益率变化丨单位：BP   

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院   
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图 15: 中国银行间质押式回购加权利率丨单位：BP  图 16: 中国银存间质押式回购加权利率丨单位：BP 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 17: 港元 HIBOR 利率期限结构丨单位：%  图 18: HKD 存款利率期限结构丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 19: 3 个月港元 LIBOR 互换期限结构丨单位：%  图 20: 港元远期利率协议期限结构丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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