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海外经济1



核心高企 控制通胀 加息缩表 通胀缓降

失业低位

欧美宏观逻辑

经济数据 央行政策 未来预期

CPI高企

PMI回落GDP为负

经济下滑

美元仍强

利率上行

美股走弱

边际走弱，仍有支撑

超预期因素多

节奏较缓

欧洲加息

俄乌影响

供给冲击



全球经济下行
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美国:GDP:不变价:折年数:同比 欧元区:GDP:不变价:当季同比

GDP:不变价:当季同比

• 今年以来全球各大经济体GDP增速均出现不同程度的下行，制造业PMI也从高位回落。欧美方面在紧缩货币

政策影响下，未来经济有较大概率继续下行衰退。
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美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI 美国:ISM:非制造业PMI 荣枯线



欧元区经济稍显回落

• 欧元区PMI继续下行，跌破了荣枯线，表明边际上经济已经出现了衰退。
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欧元区:制造业PMI 欧元区:服务业PMI 荣枯线
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欧元区:失业率:季调

-5.00

-4.00

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

2
0

0
8

-1
0

2
0

0
9

-0
6

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
2

-0
2

2
0

1
2

-1
0

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
6

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
2

-0
2

欧元区19国:零售销售指数:季调:环比
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美国就业仍强，但边际放缓
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美国:失业率:季调

• 8月美国失业率3.7%，虽较7月上行0.2个百分点，但整体仍在低位，表明美国目前就业形势仍然偏强。不

过从职位空缺的情况来看，其增速较去年已经大幅下滑，边际上就业有走弱的趋势。
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美国:职位空缺率:非农:总计:季调:同比 美国:职位空缺率:非农:总计:季调



美国通胀对比

核心通胀下行不畅
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美国:核心CPI:当月同比 美国:CPI:当月同比

• 8月美国通胀8.3%，已经连续第二个月下滑，主要是由于能源价格出现明显回落。

• 但核心CPI仍然继续上行，核心CPI中住宅价格、医疗价格等仍然没有下行迹象。

• 表明当前虽然能源价格下跌，但核心通胀下行仍需要较长时间。



9月会议明显偏鹰

• 9月FOMC会议宣布加息75bp，同时缩表进度提高至950亿美元每月。
• 点阵图显示大多数委员今年加息预期在4.0%-4.5%之间。同时明年可能还将继续加息至4.25%-4.75%之

间。
• 加息预期上行影响下，9月美债利率出现明显上升。
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近期美联储政策变化

• 从美联储会议路径上看：
• 美联储关注点从就业转向通胀
• 点阵图加息预期不断加深
• 资产负债表在不到半年的时间经历了由扩表-

-缩减购债--加速缩减购债--不扩表—开始缩
表的转变

• 利率上正式开启了加息周期

• 9月在缩表速度以及点阵图预期上均更进一
步显示货币紧缩政策。

利率政策 资产负债表 美联储关注 点阵图

9月会议 持平 扩表1200亿美元每月 就业 多数认为不加息

11月会议 持平 扩表1050亿美元每月 就业 -

12月会议 持平 扩表900亿美元每月 就业 多数认为75bp

1月会议 持平 扩表600亿美元每月 通胀 -

3月会议 加息25bp 扩表减少至零 通胀
多数认为到

175bp

5月会议 加息50bp
6月1日缩表475亿美元每

月
通胀 -

6月会议 加息75bp 缩表475亿美元每月 通胀
多数认为到

325bp

7月会议 加息75bp 缩表475亿美元每月 通胀 -

9月会议 加息75bp 缩表950亿美元每月 通胀
多数认为到

425bp



• CME联储观察工具显示：
• 9月会议后目前的加息预期为，11月加息75bp概率61%，12月再加息50bp概率52.5%，2月不加息概率

44.2%，3月加息25bp概率42.2%。
• 年内利率下限从之前的325-350bp，升至425-450bp，整整上升100个基点。
• 未来四次会议的加息路径或为75，50，0，25。

联储观察工具预期
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全球央行加息潮

美国加息5次
共300bp

英国加息7次
共215bp 欧元区加息2

次共125bp

澳洲加息5次
共225bp

加拿大加息5
次共300bp

韩国加息7次
共200bp



临近去库存周期



2000.11-2001.11收益 2008.8-2009.6收益

期货收盘价(活跃合约):NYMEX轻质原油 -41.53% -44.13%

期货收盘价(电子盘):LME3个月铜 -14.21% -37.13%

期货收盘价(连续):COMEX黄金 3.20% 2.02%

美国:标准普尔500指数 -19.83% -27.06%

美国:国债收益率:10年 -16.72% -11.08%

美元指数 -0.01% 9.25%

主动去库周期表现



国内宏观2



需求偏弱

货币政策 降息降准

经济修复

国内宏观逻辑

经济数据 各项政策 未来预期

地产走弱

PMI回落

GDP走低

汇率企稳

利率回升

商品支撑

减税发债疫情影响 财政政策

行业政策

疫情政策

地产放宽

边际放松



国内经济或企稳

• 二三季度国内均有疫情或者灾害影响，经济恢复偏慢。而9月各项经济数据有边际企稳回升的
迹象，官方制造业PMI也再度站在了荣枯线上。四季度国内经济预期继续企稳修复。
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房地产：四季度或逐步企稳

• 8月房地产投资数据进一步走弱，同比增速仅为-7.4%，为今年连续第七个月下降。在 “政策
放松—销售回暖—投资回升”的链条中，地产政策年内已经多次，多方位的放宽限制，地产
销售在8月也出现了小幅起色，预期投资企稳回升可能在四季度到明年上半年。

政策 销售 投资 新开工

边际成交已见
回暖

各地逐步放开
限购限贷，LPR
下调

同比继续下滑
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房地产开发投资完成额:累计值 房地产开发投资完成额:累计同比



地产政策持续宽松

• 2022年以来5年期LPR分别在1月、5月和8月三次下调，共下调35bp至4.30%。
• 除此之外，今年以来各城市因城施策，取消限购限贷，降低首付比例等措施放宽地产限制。
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地产销售现边际好转

• 8月商品房销售面积略有回升。其中期房销售面积累计同比为-27.8%，5月以来维持企稳。30大中城市
商品房成交面积在9月下旬明显回升，能否持续还需继续观察。
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房地产开发资金来源:自筹资金:累计同比 房地产开发资金来源:其他资金:累计同比

资金来源持续回落

• 所有资金来源方面，利用外资、国内贷款和自筹资金同比降幅继续扩大。其他资金，主要来源于销售
回款，受益于上月地产销售回升，出现小幅改善。

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

20
11

-0
6

20
11

-1
2

20
12

-0
6

20
12

-1
2

20
13

-0
6

20
13

-1
2

20
14

-0
6

20
14

-1
2

20
15

-0
6

20
15

-1
2

20
16

-0
6

20
16

-1
2

20
17

-0
6

20
17

-1
2

20
18

-0
6

20
18

-1
2

20
19

-0
6

20
19

-1
2

20
20

-0
6

20
20

-1
2

20
21

-0
6

20
21

-1
2

20
22

-0
6

商业性房地产贷款余额同比增长 房地产开发贷款余额:同比增长



竣工出现改善

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
7

房屋施工面积:累计同比 房屋新开工面积:累计同比 房屋竣工面积:累计同比

• 8月地产新开工-37.2%，施工面积增速-4.5%，竣工面积增速-21.1%，新开工和施工均继续下滑，竣工
出现小幅回升，主要或为保交楼政策影响。土地成交溢价在7%附近，相对之前芦苇有所好转，但与同
期相比仍然偏弱。
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基建：继续为经济重要支撑

• 8月不含电力的基建投资增速为8.3%，较7月回升0.9个百分点。4月以来疫情逐步恢复后，基础建设投
资维持正向增长势头。特别是今年上半年就已经发行超90%的年内专项债额度，在3-4季度项目逐步落
地后，将对基建投资形成强烈支撑。
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消费：疫后持续修复

• 8月社会消费增速同比5.4%，较上月大幅回升且超出预期，但环比增速-0.05%，表明8月的回升主要来自于基数
的下降。

• 限额以上消费分项中，可以看到食品、服装、日用品等必需消费回升，汽车类可选消费也有所回升，只有地产
后端的家电家具和建材出现回落。若地产竣工持续修复，地产后端消费也有望回升。

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

社会消费品零售总额:当月同比 社会消费品零售总额:环比:季调

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

粮油食品 服装鞋帽 日用品类 石油制品 汽车 家用电器 家具 建筑装潢

7月 8月



消费：汽车产销维持高位

• 9月汽车周度厂家零售和批发同比均维持高位震荡，相对于上半年好转明显。

• 8月汽车产量同比39%，也可以明显看出修复。不过汽车芯片短缺问题仍存，未来产量可能有所反复。

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

当周日均销量:乘用车:厂家零售:同比 当周日均销量:乘用车:厂家批发:同比

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

产量:汽车:当月同比



景气指数：再度站上荣枯线

• 8月官方制造业PMI继续回暖站上荣枯线；生产和新订单指标双双上行，进出口分项仍在水下，价格方面
有所回升。非制造业连续三月回落，或受到疫情反复影响。
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期债行情回顾

 9月各期限收益率呈现区间小幅上行。其中2年期国债收益率波动区间在2.04%-2.13%；5年期国债收益率

在2.38%-2.54%；10年期国债收益率在2.62%-2.75%。
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主要影响因素之一：疫后叠加宽松，经济修复预期

 8月多项经济数据边际企稳，短期有一定修复动能。市场预期四季度经济将好于三季度，在经济逐步回

升时期，利率出现小幅上行。
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• 9月国债期限利差有所分化，其中10-2利
差和5-2利差均出现走扩，符合此前我们
预期，10-5利差小幅收窄。

• 从统计角度来看，目前10-5利差处于均
值附近，5-2利差和10-2利差均在高位，
主要由于2年利率走低所致。

• 从基本面角度来看，宽松货币下短端货
币市场较为宽松。长端经济有恢复预
期，可能走高。但当前位置偏高，空间
偏小，不建议入场。

下半年期限利差有望走阔
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 国债期货观点：8月经济数据多数有改善，9月PMI重新站上荣枯线。与6月疫情后的反弹修复不同，9月

高频数据稳步回升，修复的持续性或更好。四季度一方面经济预期回升或给利率带来一定上行驱动，另一

方面稳经济仍为主要政策方向，货币市场利率仍维持低位。整体来看，期债多单继续持有，四季度十年期

国债收益率区间（2.6%-2.8%）。

期债观点



资产配置4



资产配置

 债券观点：8月经济数据多数有改善，9月PMI重新站上荣枯线。与6月疫情后的反弹修复不同，9月高频

数据稳步回升，修复的持续性或更好。四季度一方面经济预期回升或给利率带来一定上行驱动，另一方面

稳经济仍为主要政策方向，货币市场利率仍维持低位。整体来看，期债多单继续持有，四季度十年期国债

收益率区间（2.6%-2.8%）。

 股指观点：当前操作上建议暂观望，后续建议关注企业盈利前景以及政策预期能否改变市场预期。从风

格上，我们认为在市场情绪企稳之后，IC和IM表现将继续强于IF和IH。

 商品观点：俄乌冲突持续，继续关注原油价格变化对能源化工产业链的影响，此外黑色系商品预期变化

较大，建议继续关注。

 贵金属观点：美联储态度明显偏鹰，四季度还有两次议息会议，加息步伐仍在持续，对金价形成下行压

力。但短期金价已在低位，建议维持观望。
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