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策略摘要 

全球宏观紧缩的剧本已经写好，投资者请注意坐稳扶好。美联储 8月底给出了对抗通胀

的宣言书——加大紧缩力度。信号既已出，未来观察的便是在流动性紧缩的状态下，

市场、政策和经济之间的反馈。同时，国内宏观的脚本也生成，宏观政策已转向“积极”

状态下人民币资产的“左侧”也已经明确，未来静待震荡过去。 

核心观点 

■ 市场分析 

宏观周期：美联储转向坚定的“收缩”，将驱动宏观周期加速回落。同时，在全球央行

被动加息应对中，人民银行的降息成为一股清流，背后折射的是全球生产产能的“定

力”，这是我们对人民币资产左侧配置的理解。 

海外宏观：美联储确认了下行周期的开始。8 月杰克逊霍尔年会上美联储主席鲍威尔向

市场进行了对抗通胀的宣言，虽然节奏会根据经济数据进行调节，但方向仍是更快更

强的货币收缩。随着宏观收缩的开始，全球总需求的进一步放缓具有确定性，在这过

程中关注通胀的地区差异对于金融条件的差异性影响。 

中国宏观：关注财政端的进一步对冲动作。外需回落的确定性，叠加消费需求在收入

预期未改善背景下的谨慎，国内宏观关注点依然在于财政端。关注美联储货币政策收

紧驱动的全球总需求放缓程度对于国内财政“紧日子”状态转变的推动可能。 

■ 策略 

随着美联储主席鲍威尔的抗通胀宣言，8 月底全球金融压力正式进入到了释放阶段，在

关注市场风险释放的同时，我们认为通过宏观多空的配置组合进行左侧的配置是一个

选择。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，金融风险释放缓慢的风险 
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宏观周期：关注下行冲击 

美联储扣动宏观周期下行的扳机 

8 月 26 日美联储“抗通胀”的宣言，全球宏观需求进入到实质性“收缩”。货币政策收紧

节奏的加快，短期内必然将对经济带来冲击的影响，预计宏观周期将进入到加速回落

阶段。 

回顾 8月的宏观市场，最大的变化在于美联储货币政策的确定“转鹰”。在美债收益率曲

线倒挂加深的状态下，7 月份美联储货币政策在 6 月“75BP”加息后采取了连续第二次

“75BP”的加息幅度，向市场释放的却是美联储货币政策收缩强度到顶的预期——即未

来美联储货币政策收紧幅度在 75BP 向 50BP 转变的过程中，这种预期随着美国劳动部

公布的 7 月通胀数据出现“回落”1之后进一步增强。尽管在 8 月初美联储多位官员向市

场释放了比较硬派的货币政策言论2，但是市场预期并没有发生更多转变，继续增加着

对未来美国经济衰退以及衰退预期下货币政策转向宽松的定价，即美联储看跌期权3。

终于在 8 月 26 日 的杰克逊霍尔央行年会上，美联储主席鲍威尔发布了美联储抗击通胀

的最终宣言4，这次讲话有几个关注点： 

1） 明确性：相比较以往美联储预期管理的模糊性5，鲍威尔传递的信息更直

接，即“my message more direct”； 

2） 回归通胀目标：需要将通过强力的货币政策工具将通胀控制在 2%的目标

上，因此而必须承受抗通胀的代价； 

3） 9月加息预期：很大概率 75BP，即“another unusually large increase”； 

 

1 8 月 10 日美国劳工部公布的数据显示，美国 7 月未季调 CPI 同比增长 8.5%、预期增长 8.7%、前值增长 9.1%；7

月未季调 CPI 环比上涨 0%、预期上涨 0.2%、前值上涨 1.2%。8 月 11 日数据显示，美国 7 月 PPI 同比增长 9.8%，

前值为 11.3%，预期为 10.4%；美国 7 月核心 PPI 同比增长 7.6%，前值为 8.2%，预期为 7.6%。 

2 8 月初以来美联储多位官员表达了对于货币政策“不那么宽松”的观点，8 月 2 日戴利表示在提高利率以平抑通

胀方面还有许多工作远未完成；8 月 6 日鲍曼表示美联储应该考虑在未来的议息会议上多次加息 75 个基点，直

到看到通胀回落至其目标水平；8 月 11 日埃文斯表示通胀仍“高得不可接受”，会持续加息到明年；卡什卡利表

示还远未到宣告抗通胀胜利的时候；8 月 19 日布拉德认为 9 月份可以加息 75 个基点，美联储不应该在今年就

暂缓加息。 

3 我们在 1 月份报告《央行看跌期权》中指出，需要关注地缘风险推动的全球通胀压力上升，加速美联储短期宽

松退出的节奏，提升美元流动性风险发生的可能性。 

4 参见：https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20220826a.htm 

5 前美联储主席格林斯潘的名言“如果你觉得听懂了我说的话,那你一定是误解了我的意思” 

https://mp.weixin.qq.com/s/JhKtJeC3fZoVh97c48pZuQ
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4） 表决心：提到了三位前任美联储主席本·伯南克（央行的职责是提供低和

稳定的通胀）、保罗·沃尔克（央行必须尽快阻断高通胀预期的自我锚定）

和艾伦·格林斯潘（价格稳定意味着价格对于经济决策没有影响），来增强

本次美联储货币政策走向强力收紧的信心，即“keep at it until we are 

confident the job is done”。 

 

图 1:主要经济体利率预期变化，预期美国继续走强丨单位：BP 

 
数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

 

人民银行逆势降息体现“以我为主” 

8 月 15 日人民银行“主动应对，提振信心”6的货币政策进行了 10BP 的降息7。在全球央

行被动加息应对美元高利差和高通胀压力过程中，人民银行的降息成为一股清流，背

后折射的是全球生产产能的“定力”，这是我们对当前人民币资产处在左侧配置的理解。 

回顾 8月份国内的宏观市场，缺信心和缺资产似乎成了一致预期。在宏观经济逐渐面临

压力的情况下，央行“以我为主”的货币政策逐渐转向了总量性降息的政策，8月 15日央

行调降 MLF 利率和公开会场操作利率各 10 个基点，8 月 22 日央行非对称调降 LPR 利

率8，增强了政策利率向实体经济体传导的预期。 

 

 

6 参见人民银行《二季度货币政策执行报告》，指出“加大稳健货币政策实施力度，发挥好货币政策工具的总量和

结构双重功能，主动应对，提振信心，搞好跨周期调节”。 

7 参见人民银行《公开市场业务交易公告 [2022]第 158 号》，指出“中期借贷便利（MLF）操作和公开市场逆回购

操作的中标利率均下降 10 个基点。” 

8 参见人民银行《2022 年 8 月 22 日全国银行间同业拆借中心受权公布贷款市场报价利率（LPR）公告》，指出 1

年期 LPR 为 3.65%，5 年期以上 LPR 为 4.3%，分别调降 5 个基点和 15 个基点。 
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图 2: 中国库存周期偏向下行丨单位：%YOY  图 3: 经济预期差已经开始上行丨单位：% 

 

 

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

 

海外宏观：下行周期确认 

美国：抗通胀政策落地 

从 2020 年美联储修改货币政策框架——平均通胀目标制9，给予了美联储更长的低利率

政策时间来降低财政名义债务负担10，到 2022 年鲍威尔维系价格稳定（Price stability）

的政策宣言，显然政策的天平进入到了不得不转变的阶段，这种转变将通过直接作用

于对经济总需求的影响而实现政策的效果。 

对于市场来说，需要考虑的问题还是原来那一个，即在“抗通胀”过程中，谁来承担需

求回落的最终任务，这和货币的定价权有很大关系。 

一方面对于美国经济来说，在当前美国劳动力依然相对强劲的状态下，金融条件的收

紧节奏可能只是影响美国经济从高位回落过程中需求放缓的程度，暂时没有像收益率

曲线定价的向衰退进行切换的转变。从经济数据来看，在美联储 6月和 7月两次都加息

“75BP”的情况下，7 月以来美国的金融条件指数甚至阶段性走向了宽松（见图 4）。 

另一方面从未来的观察角度来看，随着利率继续收紧的节奏加快，对于美国国内的金

融资产的负面影响也将加强——比方说房地产。6-9 月份美联储的缩表计划执行的实际

进行其实是比较犹豫的，除了总体缩减的证券资产远没有达到每月的上限之外，美联

 

9 参见：https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200827a.htm 

10 参见华泰期货报告《历史的拐点，美联储调整政策框架》，认为未来货币政策将配合着财政政策提振经济增

长，随着财政端的进一步动作——新刺激计划，将带动经济从稳定就业走向扩张需求。 
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储持有的 MBS 资产甚至还有所增加，来支持美国的房地产市场。但是随着 9 月份的到

来，这一局面将发生转变： 

观察 8月以来美联储周度资产负债表的变动，它的缩表进度从边际上看是在放

缓的，截止 8 月 18 日，美联储资产负债表变动从月初的 180 亿美元降低到了

43 亿美元的缩表规模，而从美联储资产的结构来看，美联储对于房地产市场

的呵护 8 月以来也有所增加，MBS 从 107 亿美元的减持规模转向 99 亿美元的

增持。 

随着 9 月的临近，这种状态正在逐渐转变，截止到 8 月的最后一周，美联储

MBS 资产持有量从前期的增持再次转向了减持，周度减持了 202 亿美元 MBS

（见图 6）。未来在美联储加大紧缩的过程中，需要密切留意美国房地产市场

发生的变化，对于市场预期的转变压力将逐渐增强（见图 7）。 

 

图 4: 美国金融条件截止 8 月底宽松丨单位：点  图 5: 景气指数预示着美国进入去库周期丨单位：% 

 

 

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

 

图 6: 美联储 MBS 资产不再增加丨单位：亿美元  图 7: 美国房地产市场和信贷扩张丨单位：% 

 

 

 
数据来源：FRED   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 
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欧洲：金融条件的恶化 

8月 11日美元指数见底之后持续走强，从 104.64上涨至 109.9911；推动包括黄金价格在

内的资产价格继续创下新低。我们在 8 月初发布的宏观月报12中提到，8 月市场的宏观

氛围改善，一方面来自于通胀预期回落的状态下，市场对美联储流动性收紧预期在边

际上的改善；另一方面来自于定价层面，也就是以欧洲为代表的非美地区货币政策收

紧的预期快于美联储，产生的货币反弹以及美元指数的调整。随着 8月中旬开始这种来

自于对美联储政策收紧预期的改善定价和美欧之间的相对定价，宏观阶段性的“改善”

交易正在走向尾声，及至 8 月 26 日美国央行年会上鲍威尔释放“鹰派”态度得到确认，

美元指数 9 月 1 日正式突破 7 月 14 日的高点，预计来自于美元的流动性收紧未来也将

进一步加强，这对于欧洲的影响也将上升（图 8 中蓝线相对于黑线更快回落）。 

图 8: 欧元区金融条件的加速收紧丨单位：点  图 9: 欧洲经济预期仍有恶化风险丨单位：点 

 

 

 

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

 

密切留意能源价格对于欧洲的负面影响。在上游能源等进口约束继续存在的情况下，

欧洲不仅仅通胀持续创下历史新高，两位数的 PPI增速和接近 10%的 CPI增速对于欧洲

内部的经济而言压力并没有消退。而且之前我们也提到，在全球通胀推动的财富再分

配过程中，欧洲的对外账户出现了快速的恶化，从欧洲整体到核心经济体中的德国，

对外账户都转向了逆差13。最新的通胀报告显示，在食品和能源价格的推动之下，8 月

 

11 截止 2022 年 9 月 1 日 

12 参见华泰期货宏观报告《密切关注 8 月开始的风险释放窗口》 

13 参见华泰期货宏观报告《密切关注 8 月开始的风险释放窗口》，认为今年二季度以来随着美国金融条件的快速

收紧，全球多数生产型经济体将面临逆差不得不继续扩大的压力，像 5 月份的德国，其对外贸易出现了 30 年以

来的首次贸易逆差，虽然逆差额度只有 10 亿欧元，但是他反馈出的经济现实，对于德国的国家账户来说，资产

创造形成的能力正在面临收缩压力（市场对于欧元兑美元的汇率预期转向平价）。 
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份欧元区的通胀继续走高，达到了 9.1%，在美联储收紧美元流动性的情况下，欧央行

也不得不同时也进入到更快速加息的方式来维系欧洲经济的竞争力，在 7月份欧央行首

次加息就大幅提高了 50 个基点之后，我们预计 9 月份欧央行仍将继续大幅加息，并不

能完全排除“75 个基点”的加息可能，欧洲的波动仍将趋于放大。 

 

中国宏观：等待财政对冲 

对外：压力从军事转向金融 

8 月初的“台海危机”暂告段落，但是开启了中美之间的正式对抗。8 月美国开始打台湾

牌，月初美国众议院议长佩洛西窜访中国台湾带动了地缘层面的不确定性上升，短期

随着中美之间达成“审计监管合作协议”14而再次回落。尽管如此，我们认为全球化的退

潮也在进一步朝着加速的方向运行，世界的历史正在开启新的篇章。 

压力从军事转向金融，且随着美国选举的日益临近在不断加强。一方面，2022 年美国

中期选举将改选众议院、部分参议员以及部分州长等，两党在选区划分、女性堕胎权、

控枪、移民等焦点问题上多次激烈博弈，围绕特朗普的政治和法律斗争也是两党交锋

重点。另一方面，作为美国政治压力的对冲，通过“高通胀”之下的流动性收紧和能源

供给受限的组合，将经济压力的矛盾焦点转向美国以外（见第二部分：欧洲金融条件

的恶化）。作为政策工具，美联储在 8月份看到美国通胀开始筑顶之际（环比 0增长），

进一步收紧了货币政策，创造了金融条件进一步收缩的压力。 

图 10:美国 7 月主要通胀分项变化丨单位：% 

 
数据来源：FRED   华泰期货研究院 

 

 

14 参见中国证监会“中国证监会、财政部与美国监管机构签署审计监管合作协议” 

http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c5572328/content.shtml
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关注金融环境压力对于国内资产价格的影响。从中美博弈的角度来看，未来仍会有对

抗性政策的出台，增加了市场对于人民币资产波动性增加的担忧。在当前中美博弈开

启实质性对抗的阶段，从军事转向金融领域博弈，在人民银行实施“以我为主”货币政

策采取降息动作的背景下，美联储通过至少在预期层面释放更加鹰派的货币政策态度

（像 8 月底鲍威尔的宣言），无疑会增加中美之间的政策预期差，这种政策分化对国内

的金融环境而言短期内将形成比较大的压力可能。因而从这个维度去评估，未来比较

大的可能是美联储预期将维持向鹰派的转变，至少在预期层面上可能会这么做。展望

未来，来自外部预期的改善信号，我们认为需要等到美联储货币政策出现了实质性的

放缓，即从 75个基点的加息幅度朝向 50个基点的变化幅度转变，或者中美之间的博弈

出现边际上的改善信号，而这点至少要等到 9 月份开始美联储做出政策上的转变。 

 

图 11: 人民币和 VIX 波动率丨单位：点  图 12: VIX 和人民币资产比价丨单位：点 

 

 

 

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

 

对内：等待财政逆周期调节 

二季度以来货币市场利率持续走低，显示出的是流动性的宽松特征。但是 7月份金融数

据中货币端的增速远远高于资产端的增速，折射出在“稳定”而非“刺激”的政策基调之下，

尽管宏观政策力度很大，但是能够带动的经济改善幅度相对还是有限的，在房地产市

场约束的条件下，资金并没有流向实体，市场缺资产的特征还是很突出，即资产负债

表结构上呈现出负债端压力在缓和，但是资产端的扩张意愿还是不足。 

从实体部门的角度来看，在 7-8 月份实体经济活跃度继续下降，以及异常天气对于生产

活动的影响，三季度经济以及对于全年的经济目标还是面临不小的压力。8 月央行“结

构性货币政策工具介绍”显示，当前的结构性工具的大头有两个，一个是支农和支小的

长期性工具，使用量占了额度的 80%以上，截止今年 6 月底达到 2.55 万亿；另一个是

抵押补充贷款也就是 PSL 工具，主要投向棚户区改造、地下管廊、重点水利工程等，
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有 2.62 万亿的规模。而其他的再贷款工具当前的使用量都不是很高，绿色金融领域像

碳减排支持工具虽然有 8000亿的额度，但是只用了 1800亿，支持煤炭清洁高效利用专

项再贷款有 3000 亿的额度，但是只用了 357 亿。这间接体现出当前缺资产的现状。 

表 1: 央行结构性政策工具上半年使用情况 

  工具名称 支持领域 发放对象 
利率（1 年期） 

/激励比例 

额度 

（亿元） 

余额 

（亿元） 

长期性

工具 

支农再贷款 涉农领域 
农商行、农合行、农信社、

村镇银行 
2% 7600 5404 

支小再贷款 小微企业、民营企业 
城商行、农商行、农合行、

村镇银行、民营银行 
2% 16400 13997 

再贴现 涉农、小微和民营企业 
具有贴现资格的银行业金融

机构 
2%（6 个月） 7000 6145 

阶段性

工具 

普惠小微贷款支持工具 普惠小微企业 地方法人金融机构 2%（激励） 400 44 

抵押补充贷款 
棚户区改造、地下管廊、重

点水利工程等 

开发银行、农发行、进出口

银行 
2.80%   26203 

碳减排支持工具 
清洁能源、节能减排、碳减

排技术 
21 家全国性金融机构 1.75% 8000 1827 

支持煤炭清洁高效利用

专项再贷款 

煤炭清洁高效利用、煤炭开

发利用和储备 

工农中建交、开发银行、进

出口银行 
1.75% 3000 357 

科技创新再贷款 科技创新企业 21 家全国性金融机构 1.75% 2000 0 

普惠养老专项再贷款 
浙江、江苏、河南、河北、

江西试点，普惠养老项目 

工农中建交、开发银行、进

出口银行 
1.75% 400 0 

交通物流专项再贷款 
道路货物运输经营者和中小

微物流（含快递）企业 
工农中建交、邮储、农发行 1.75% 1000 0 

合计 53977 

资料来源：PBOC 华泰期货研究所 

 

图 13: 中国居民杠杆率处在高位丨单位：%  图 14: 银行资产和外汇占款增速均处低点丨单位：% 

 

 

 

数据来源：CNBS   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

仍可期待未来更多的降息操作。从居民的角度来看，经历了 2009 年以来杠杆的快速增

加，截止到二季度杠杆率已经上升到了 62.3%的高位（见图 13），且在房地产限购政策

影响之下，目前居民的杠杆率增速已经连续四个季度保持在停止增长或者接近停止增

长的状态，而对于未来来说，风险更大的是在于居民部门进入到去杠杆的可能，根据

央行调查显示，截止二季度居民对未来就业预期和收入信心都跌落至 2010 年以来的低
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点，若政策层面没有更多的提振信心举措，那么进入到去杠杆的风险就会大幅增加。

因此，我们认为虽然当前市场的核心焦点在于资产创造的信心，但是就央行层面而言，

仅仅一次的降息可能并不足够带动信心的有效改善。 

从周期的准备上，随着国内库存周期的回落（图 2），仍需要更多的财政政策来对冲经

济进一步下行的压力。而从宏观政策领域我们也逐渐感受到了趋向于宽松的特征： 

非经济领域：市场的关注点是“疫情防控”。6 月第九版新型冠状病毒肺炎防控

方案对防疫进行优化之后，8 月海关总署进一步优化了健康申明卡便于旅客入

境申报和提高通关效率。我们期待 10月大会后疫情防控政策继续从之前的“严

格防疫”向“疫情要防住、经济要稳住、发展要安全”的均衡政策转变，这将继

续有利于市场主体的经济预期改善。 

宏观政策领域：8月份央行调降了银行的负债成本，最终反映在 LPR定价利率

的下调。结合着多地的楼市松绑政策正在陆续推进，通过纾困基金来稳定一

批“保交楼”，通过有序拆弹去除一批“风险”，使得扩信用过程中，降低市场对

风险的担忧，调低风险溢价。 

国际交往领域：8 月中美审计监管合作协议的签署，从信号的意义上来看意味

着中美阶段性的达成了妥协，为双方未来进入到更激烈的博弈状态提供了缓

冲的时间。 

展望未来，9 月份美联储货币政策开启的加速收紧状态，可能为国内 10 月份开始开启

一个政策的转变窗口。8 月份虽然货币政策层面已经有了从结构性政策转向总量性政策

特征，但是真正的扩张落地可能仍需要一些反面的推动因素，美联储的政策可能正是

这样的一个催化剂。 

图 15:宏观资产的创造需要等待更好的时间点丨单位：千亿元 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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