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海外经济1



观点：通胀难言乐观，货币持续紧缩

• 经济指标：美国10月Markit制造业PMI已跌下荣枯线，工业需求持续走弱。在高通胀下，货币政策维持

紧缩，美国经济仍将进一步走向衰退。

• 美联储：美国通胀难以回落，多数联储官员态度偏鹰，但随着美国经济逐步走弱，近期有少数官员表达

了对过度紧缩的担忧。加息节奏的预期随之小幅下滑。

• 欧元区：制造业PMI连续三月低于荣枯线，但由于通胀指标持续走高，欧央行10月继续加息75个基点，

未来还有更高加息预期，经济或逐步走弱。
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美国:PPI:最终需求:同比:未季调 美国:CPI:当月同比

美国经济预期下行

• 9月ISM制造业PMI下滑至50.9%，10月Markit制造业PMI已经跌下荣枯线。

• 失业率虽然仍然维持低位，职位空缺同比持续下滑。美国PPI和CPI出现小幅回落。
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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
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美国:失业率:季调

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
6
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美国通胀压力仍然较高
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美国:核心CPI:当月同比 美国:CPI:当月同比

• 美国9月CPI为8.2%，虽然较之前有所回落但仍小幅超出市场预期。同时核心CPI为6.6%，较之前持续

上行，与CPI出现背离。

• CPI分项中能源价格出现回落带动CPI下滑，但房租等核心分项持续上涨，美国通胀压力仍然较高。



欧元区经济继续恶化

• 10月欧元区制造业PMI46.6%，为连续第十个月下行以及连续第四个月低于荣枯线下。

• 失业率还在低位，但通胀进一步走高，9月已突破到9.9%。
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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19国:零售销售指数:季调:环比
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加息预期略有变化

• 联储观察工具显示接下来四次加息预期较之前有所变化。当前11月加75bp概率为89%，12月再加50bp概
率为51.5%，明年2月和3月可能会继续加息。

• 10月全球央行继续加息，欧元区加息75bp符合预期，加拿大加息50bp幅度略小于预期。

美国 欧元区 日本 英国 加拿大 瑞士

12月 未加息 未加息 未加息 加息15bp 未加息 未加息

1月 未加息 未加息 未加息

2月 未加息 加息25bp

3月 加息25bp 未加息 未加息 加息25bp 加息25bp 未加息

4月 未加息 未加息 加息50bp

5月 加息50bp 加息25bp

6月 加息75bp 未加息 未加息 加息25bp 加息50bp 加息50bp

7月 加息75bp 加息50bp 未加息 加息100bp

8月 加息50bp

9月 加息75bp 加息75bp 未加息 加息50bp 加息75bp 加息75bp

10月 加息75bp 未加息 加息50bp
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10月份以来多数FOMC官员对加息态度仍然偏鹰，不过10月下旬有几位官员态度不再强硬。其中有投
票权的美联储副主席布雷纳德表现出一定对持续加息的担忧，目前无投票权的旧金山联储主席戴利
也表达了不能过度紧缩的偏鸽派观点。

美联储副主席布雷纳德：美联储政策将在一定期限内保持紧缩；美联储正关注进一步不利冲击的风
险；就业市场出现一些再平衡的初步迹象；美联储将考虑政策的溢出效应；支持美联储以依赖数据
和审慎的方式行动；美联储非常清楚，意外的利率或货币变动可能会影响金融脆弱性。

旧金山联储主席戴利：预计联邦基金利率将升至4.5%-5%区间；当前的前瞻指引措施非常有帮助；
紧缩货币政策对整体经济有轻微的压制影响；需要关注紧缩的力度，也不能过度紧缩；美联储应该
降低每次加息的幅度，以“小碎步”方式继续加息；当前已经达到或者接近于中性利率水平；眼下
美国就业市场十分强劲。

联储官员态度



国内宏观2



观点：略有修复，仍需加力

• 9月整体经济略有改善，但消费和地产需求仍低于预期。当前经济仍处于强政策，弱现实阶段。一方面

疫情再度出现反复，一方面经济动力不足，使得恢复速度偏慢。

• 地产：房地产成交端出现反复，销售-开工-投资的改善链条仍需观察。政策方面一边有保交楼支持下竣

工增速回升，但新开工和施工增速仍继续下滑。

• 基建：6月天量专项债项目逐步落地，也未受到8月的极端天气影响，9月基建投资增速继续回升，已是

连续第五个月上升，对经济形成一定支撑。

• 消费：9月消费同比受基数影响走弱，但看环比出现小幅回升，后续修复改善仍需观察。



三季度GDP回升好于预期

• 国内三季度GDP增速3.9%，超出市场预期的3.4%。7-8月份受到疫情反复、高温天气以及本身
需求不佳的影响，此前市场预期GDP增速会偏差，但实际上工业需求恢复较快，使得GDP增速
超出预期。
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GDP:不变价:当季同比



房地产：持续走弱，尚未好转

• 房地产投资数据进一步走弱，9月同比仅为-8.0%。10月份以来地产成交数据前高后低，地产
销售，以及房企其它资金来源基本企稳。
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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



地产成交仍在低位

• 三十大中城市商品房成交面积显示，10月初地产成交明显回升，但中下旬地产成交再度走
弱，低于往年同期，整体需求仍偏弱。
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房地产开发资金来源:国内贷款:累计同比 房地产开发资金来源:利用外资:累计同比

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

资金来源仍然偏弱

• 地产的资金来源方面，其它资金来源虽然同比最低，但边际继续出现小幅好转，因为其它资金主要来
自销售回款，所以可能和近期销售略有回暖有关。国内贷款，自筹和外资同比仍然偏弱。整体上地产
资金来源仍然处于低位。
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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



竣工回升不改地产疲软
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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

• 9月地产新开工-38%，施工面积增速-5.3%，均较上月进一步走弱。竣工面积增速-19.9%，连续第二个
月出现回升，主要是保竣工政策发力。10月初成交土地溢价率小幅上行，但随后再度回落，维持低
位，景气程度偏低。
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商品房销售面积:累计同比

地产销售边际有所企稳

• 9月商品房销售面积同比-22.2%，较8月降幅略有缩小，表明地产需求暂时企稳，但尚未有回升信号。
信贷数据中居民中长期贷款多数代表房贷，虽然仍低于前两年同期水平，但较7月低位已连续两月回
升。

中长期居民部门贷款



基建：政策持续加码，增速略低预期

• 9月不含电力的基建投资增速为8.6%，较8月上行了0.3个百分点，已是4月以来连续第五个月上升，对
经济形成一定支撑。

• 7、8月转债债发行规模较低，但主要为6月专项债发债规模超1.4万亿，已经把大部分年内份额用完，
近期随着项目逐步落地，对基建将形成更多支撑。
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固定资产投资完成额:基础设施建设投资(不含电力):累计同比



消费：环比缓步修复

• 9月社会消费增速同比2.5%，出现明显回落；但同时环比0.43%，较上月小幅回升。同比之所以回落主要是去年
8月基数太低使得上月数值偏高，实际上大概一直在2.5%左右的增速。

• 限额以上消费分项由于基数回升出现整体回落，粮油和日用品类回升，服装消费却大幅下滑。家具和建材降幅
收窄，家电出现大幅下滑。此外石油和汽车也出现小幅回落。
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消费：汽车销售小幅回升

• 10月最后一周汽车周度厂家零售和批发销量同比均略有回升，9月产量小幅回落。
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产量:汽车:当月同比



景气指数：持续修复当中

• 9月制造业PMI50.1，较上月小幅回升，时隔两月重回荣枯线上；非制造业PMI虽然维持在荣枯线上，但
已连续3月下滑，或受到疫情影响。其中生产和新订单指标较上月大幅回升，体现出景气度有所修复。
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期债行情回顾

 10月各期限债券收益率呈现小幅回落。其中2年期国债收益率波动区间在2.08%-2.13%；5年期国债收益

率在2.47%-2.58%；10年期国债收益率在2.69%-2.76%。
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主要影响因素之一：经济修复还需时间

 9月情况较8月略有好转，但整体经济需求偏弱的局面仍存，地产等终端需求均较弱；制造业PMI勉强

站上荣枯线，非制造业PMI连续三月下滑，反映出经济修复还需时间。
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主要影响因素之一：经济仍在低位，货币仍需宽松

 由于今年前三季度经济低于预期，货币政策整体偏宽松。7天期逆回购利率分别在1月和8月两次调降。

不过与前两年各两次降准相比，今年只在4月降准一次，四季度还存在一定的政策空间。
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• 10月国债期限利差出现震荡。其中10-
2，5-2利率先走扩再走平，分别下行2bp
和7bp，10-5利差上行5bp。

• 从统计角度来看，三项利差均在均值上
方，且明显高于中位数水平。

• 从基本面角度来看，短端货币仍然维持
宽松预期，长端则预期震荡，未来利差
预期仍存在走平的可能。

期限利差或转向走平
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 国债期货观点：9月各项经济数据略有好转，但改善有限，地产、消费等需求仍在低位。货币政策仍需

维持宽松，同时四季度仍存降准空间，债市或维持强势。整体来看，建议期债多单持有，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：9月各项经济数据略有好转，但改善有限，地产、消费等需求仍在低位。货币政策仍需维持

宽松，同时四季度仍存降准空间，债市或维持强势。整体来看，建议期债多单持有，十年期国债收益率区

间（2.6%-2.8%）。

 股指观点：当前市场情绪依旧受到地缘政治不确定性、海外衰退预期以及国内疫情的冲击，资金情绪呈

现观望情绪浓厚的情况。本月赚钱效应呈现来回反复态势，北向资金则是整体呈现流出态势，资金情绪不

振是当前市场情绪偏悲观的体现。预计后续指数存在中枢继续下行风险，当前操作上建议暂观望。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。

 贵金属观点：美国通胀压力仍然较大，美联储多数官员态度偏鹰，接下来四次会议加息预期为75bp-

50bp-25bp-25bp。节奏上虽略有缓和，但整体加息幅度小幅增加。贵金属回升为时尚早，建议暂时观望为

主。COMEX金区间（1650-1750）。
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