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1、海外近期鹰气更甚，欧央行如期加息 75bp，美联储 9月加息 75bp的概率

也有明显提升，关键看本周 13号美国 CPI表现，如果核心通胀超预期，将明显抬

升美联储 9 月加息 75bp 的概率，基本一锤定音。美元指数近日跌离 110 的近 20

年高位，但多受外围市场影响，日央行口头干预日元贬值，欧央行加息等，除此

之外俄乌再成热点对市场风险偏好有扰动，需持续关注事态发展。 

2、国内层面出口正式确认外需承压，使得国内经济修复预期走弱，通胀超预

期回落也印证了当前国内经济面临内忧外患。8 月社融数据确认社融弱反弹，但

总体而言，当前经济修复仍缓慢，在大会召开之前，疫情防控或限制增多，消费

复苏难以出现根本改善，地产修复仍待纾困政策进一步加码，否则宽信用难以打

通，结合通胀表现来看，尽管通胀在 9 月或有小幅上行压力，但社融弱反弹，经

济修复关键症结未见明显改善之前货币政策仍未到收紧的时候。 
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1   

1.1. 海外鹰气不减，关注美国 8月 CPI指引 

上周海外值得关注的主要有鲍威尔在 9 月 FOMC 会议之前的最后一次发言以及欧央

行预期，总体而言海外近期鹰派不减。 

首先，美国方面本周鲍威尔在周四发表讲话，其发言基本与全球央行年会论调保持

一致，从近期美联储官员讲话来看整体仍是延续偏鹰派引导，尽管节后 9 月 13 日公布

的 CPI数据仍是 9月 FOMC会议货币政策走向的关键，但从市场预期来看，相较于之前，

市场对于 9 月加息 75bp 的预期大幅攀升至 86%，对于 11 月加息 50bp 的概率同样大幅

攀升至 83.8%。 

图 1.1.1：美联储 9 月加息 75BP 的概率大幅攀升至 86% 

 

FED WATCH  

图 1.1.2：11 月加息 50bp 的概率增加至 83.8% 
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贬值背后的原因主要有以下三点： 

1） 日央行口头干预下日元快速贬值压力得到短暂缓解 

在上周三，美元兑日元快速攀升至145附近，日元大幅贬值迎来官方密集口头干预，

本周三，日本内阁官房长官松野博一表示，对近期日元汇率快速、单边的下跌走势感到

担忧。若日元近期走势持续，将采取必要措施；本周四，日本发出最强烈口头干预信息。

日本财政部、日本央行、金融厅于当地时间 16:45（北京时间 15:45）举行了三方会议，

为 6月以来首次。尽管口头干预，但是日元升值幅度相对比较有限，仍然在 140以上运

行。对于日元走向，短期的口头干预可能会降低日元贬值的速率，但日元最终的趋势还

是取决于日央行的政策操作，如果是保债弃汇，那么日元的贬值趋势在美债利率见顶之

前难以结束；但如果弃债保汇，则将导致巨大的债务风险和贸易逆差的加深，进而出现

出口以及制造业危机的发生，也达不到最终的保汇目的。所以往后看，尽管日央行进行

口头干预，但四季度预计日元仍难以逆转贬值的趋势，关注日本央行可能采取的干预措

施，其中是否调整 YCC控制将成为关注重点。 

2） 欧央行如期加息 75bp，10月欧央行仍可能加息 50bp或 75bp 

9月 14日欧央行 9月议息会议历史性加息 75bps，政策利率摆脱负利率，并且上调

了通胀预测、下调了经济增长预测，整体基调较为鹰派。欧央行的鹰派表态短暂拉涨了

欧元，也是上周四欧元上涨的原因之一。周日德国央行行长称德国支持欧洲进一步加息，

并认为通胀形势在 2023 年中期才有所缓解，这也但是，欧央行不同于美国，欧央行对

激进加息的承受力要差于美国，从欧美经济基本面来看，欧洲经济最快可能在四季度就

陷入到衰退当中，欧央行鹰派表态对欧元的支撑力度相对有限。 

3） 俄乌再成热点，风险资产狂欢，美指回落至 108 

俄乌冲突再填新变局，近期乌克兰反击势头较猛，乌克兰武装部队总司令称自 9月

以来，乌克兰已重新控制了 3000 余平方公里的土地，在哈尔科夫方向，乌克兰武装部

队正在向南、东、北三方推进。俄罗斯交易所在 12 日采取延长交易时长的措施来恢复

金融秩序。从市场反应来看，美股反弹，美指回落，风险资产狂欢。尽管俄乌再成热点，

战争何时结束对能源危机、高通胀、欧美加息这些核心问题都将产生重大影响，这也是

风险资产狂欢的原因所在，但是后期战争局势走向何方不确定性仍然很高，后期走向仍

需持续关注。 

1.2. 国内弱复苏依旧，关注月中经济数据 

上周及中秋节日期间国内市场值得关注的事件或数据主要有四川泸定地震、国内通

胀、出口数据以及社融数据，从经济表现及预期来看，四川泸定地震、国内出口数据的

出炉其实在一定程度上使得当前国内经济修复预期承压，国内通胀端 CPI以及 PPI同比

均出现超预期下滑，这背后同样反映了内需疲弱以及外需承压的双重事实，周五社融数

据的公布虽然数据显示结构及总量均有所改善，与 8月官方 PMI 显示经济弱企稳一脉相

承，总体来看，地产仍疲弱，基建形成实物工作量加速，经济整体仍处于弱复苏状态。 

通胀方面，归根结底 CPI 同比涨幅不及预期且回落的根源在于经济弱修复的底色，

剔除高温干旱天气这一短期扰动外，地产和疫情是当前内需修复的两大关键阻碍，在大

https://wallstreetcn.com/articles/3669752
https://wallstreetcn.com/articles/3669903
https://wallstreetcn.com/articles/3669903


 

5 

宏观策略周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

会结束之前这两大顽疾预计都难以出现显著改善，经济弱修复预期仍将延续。往后看，

尽管通胀在 8月的高位回落可能只是暂时的，三季度仍有破 3.0%风险，但经济弱修复的

现状不改变，通胀压力对货币政策就不会形成实质性扰动，而且经济疲弱是根本，通胀

压力只是经济表现的因，当前稳增长仍是重中之重。从剪刀差来看，PPI与 CPI 剪刀差

已经呈现负值，利好企业利润修复，但工业企业利润的修复根本不能靠通胀压力传导的

放缓，内外需修复才是关键，放眼当下，外需在本月正式确认回落，出口放缓已是定局，

内需修复的关键同样在地产和疫情，虽然剪刀差由正转负利好消费业，但根本上还是要

看国内经济修复的情况。 

出口方面，8 月以美元计价的中国出口金额同比增长仅为 7.1%，较上月下降 10.9

个百分点，远不及彭博预期的 13%，与此同时，进口金额增速为 0.3%，较上月下滑 2个

百分点，也不及彭博预期 1.1%，表明内外部需求都很弱。外部需求集体哑火是出口大幅

不及预期的最为重要原因。之前我们强调的外需回落将导致出口增速下滑的判断在 8月

成真。但后市来看，这种下滑速度是否都会如 8月出口所表现的那样仍有待商榷。当出

口黯然失色，市场对国内经济的悲观预期再起，预计政策的友好性将持续体现。 

金融方面，在 7 月数据崩塌后，8 月金融数据整体表现有所企稳，但老问题持续，

虽然政策发力开始显现，但短期宽信用的关键在于地产，目前经济还是处于弱复苏状态，

“宽信用”之路依然崎岖。 

从高频数据来看，相较于 7 月，8月房地产销售总体有所下降，地产纾困政策短期

仍未见效，8 月存在高温限电、疫情反复加剧等扰动，预计工业生产以及消费修复或不

及预期，总体而言，关注 8月中旬经济数据公布对经济修复预期的影响。 

图 1.2.1：通胀短期回落，内需疲弱是底色 

 

Choice  

政策层面，国内央行在上周一调降外准，主要因人民币汇率贬值速率过快，对人民

币汇率进行预期干预，短期来看人民币汇率破 7概率明显降低。货币政策及财政政策层

面，9 月 7日国务院召开国常会，会议上除了五方面促就业举措，还提出要着力以消费

和投资拉需求、促进社会投资、以投资带消费；对部分领域设备更新改造贷款阶段性财
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政贴息和加大社会服务业信贷支持，促进消费发挥主拉动作用；确定依法盘活地方专项

债结存限额的举措，更好发挥有效投资一举多得作用。总体而言，当前经济修复仍缓慢，

在大会召开之前，疫情防控或限制增多，消费复苏难以出现根本改善，地产修复仍待纾

困政策进一步加码，否则宽信用难以打通，结合通胀表现来看，尽管通胀在 9月或有小

幅上行压力，但社融弱反弹，经济修复关键症结未见明显改善之前货币政策仍未到收紧

的时候。 

图 1.2.2：出口正式回落，后期斜率有待商榷 

 

Choice  

图 1.2.3：社融表现弱反弹，信贷结构好转，居民中长贷占比下降 

 

Choice  
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图 1.2.4：30 大中城市商品房销售先降后升，地产仍疲弱，纾困政策未明显见效 
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