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事件 

8月 9日，中国国家统计局发布了 7月CPI和PPI数据，CPI环比上涨 0.2%，由降转涨；

同比由上月持平转为下降 0.3%，PPI 环比、同比降幅均收窄。 

8 月 10日，美国劳动部发布了 7月 CPI数据，同比上涨 3.2%，涨幅略高于 6月的 3%；

核心 CPI 同比上涨 4.7%，为 2021 年 10 月以来最低。 

核心观点 

■ 周期的“底部”，关注左侧的机会 

高利率对全球经济周期带来下行压力。2022 年以来美联储持续抬升基准利率水平 500

个基点以上，7 月继续加息 25 个基点。高利率的宏观环境叠加信用评级下调对全球经

济信贷扩张形成的压力短期内预计增强，美联储货币政策收紧节奏放缓后处在对经济

影响的观察期。全球经济总量的压力和经济结构的韧性预计仍将驱动全球资金流动变

动。 

美国：期限倒挂、信贷收缩和经济韧性。美联储持续的加息对于美国的负面影响正在

逐渐显现。一方面，3 月份开始至今中小银行的破产压力似乎并没有结束，8 月开始信

用正在从扩张放缓进入到收缩的阶段，对于实体经济的影响预计逐渐加强，即进入到

美联储政策影响的观察期。另一方面，随着政策进入到观察期经济压力的增强，我们

预计核心通胀趋于放缓，但一般通胀在油价基数效应降低后，逐渐转向正贡献，美联

储政策的观察期料延续。 

中国：外需压力、结构改革和信心重建。随着全球经济周期下行压力的增强，一方面，

国内外需的压力仍是值得关注的因素，宏观政策逆周期对冲需求上升，6 月“10BP”的降

息意味着政策的支持。另一方面，经济结构性改革也进入到窗口期，从学科类培训的

治理，“房住不炒”政策的落实，医药改革的推进到今年恒大、碧桂园的压力释放，医药

反腐，结构性改革对市场虽然形成短期压力，但长期的信心重建也将逐渐增强。随着

未来周期的逐渐改善，关注当前人民币资产左侧的配置机会。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，宏观政策调整超预期风险 
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相关图表 

图 1：主要经济体通胀表现横向对比  |  单位：2010=1.0 

              2022             2023 

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

美国 3.2  2.9  2.8  2.8  2.5  2.2  1.9  1.9  1.7  1.2  1.1  0.7  0.2  0.3  

中国 0.1  0.3  0.1  0.3  -0.2  -0.5  -0.4  -0.2  -1.0  -1.2  -1.6  -1.6  -1.7  -1.9  

欧元区 2.7  2.9  3.0  3.3  3.6  3.4  3.0  2.7  2.7  2.0  2.1  1.7  1.4  1.4  

日本 1.4  1.5  1.8  1.8  2.4  2.5  2.6  2.9  2.1  2.0  2.2  2.0  2.1  - 

德国 2.3  2.3  2.4  3.2  3.3  3.3  3.0  3.2  3.2  2.6  2.5  2.0  2.1  2.0  

法国 2.7  2.9  2.8  2.6  3.0  3.0  2.8  2.8  3.0  2.6  2.8  2.2  1.9  1.7  

英国 2.5  2.8  2.7  2.8  3.2  3.0  2.9  2.8  2.9  2.8  2.2  2.2  1.9  - 

加拿大 3.5  3.2  2.8  2.8  2.8  2.7  2.4  2.2  1.8  1.4  1.2  0.6  0.3  - 

韩国 2.8  3.0  2.5  2.4  2.5  2.1  2.1  2.2  1.9  1.5  1.1  0.9  0.4  0.2  

巴西 2.4  1.7  1.1  0.5  0.2  -0.1  -0.1  -0.1  -0.2  -0.6  -0.8  -0.9  -1.2  - 

俄罗斯 2.3  2.1  1.9  1.7  1.4  1.3  1.3  1.2  1.0  -0.9  -1.2  -1.2  -1.0  - 

印尼 0.0  0.3  0.2  0.8  0.7  0.6  0.6  0.5  0.6  0.3  0.0  -0.2  -0.5  -0.7  

马来西亚 0.9  1.6  1.8  1.6  1.3  1.3  1.2  1.1  1.1  0.9  0.8  0.5  0.2  - 

泰国 2.9  2.9  3.0  2.3  2.1  1.9  2.0  1.6  1.0  0.5  0.5  -0.6  -0.7  - 

越南 -0.4  -0.4  -0.5  -0.3  -0.2  -0.2  -0.2  -0.1  -0.2  -0.4  -0.5  -0.6  -0.7  -0.7  

印度 -0.2  -0.4  -0.4  -0.1  -0.3  -0.5  -0.5  -0.2  -0.2  -0.4  -0.6  -0.8  -0.4  - 

Ave 1.8  1.8  1.8  1.8  1.8  1.6  1.5  1.5  1.3  0.9  0.7  0.4  0.3  0.3  
 

数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

 

图 2：油价和各期限通胀预期丨单位：美元/桶，%  图 3：美欧 5Y5Y通胀预强弱即将逆转丨单位：%  

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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图 4：花旗通胀超预期指数丨单位：指数点  图 5：花旗通胀超预期指数丨单位：指数点 

 

 

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

 

图 6：美国 7月 CPI主要分项同比表现  |  单位：STD 

 
数据来源：Fred   华泰期货研究院 

 

图 7：油价和美债收益率曲线变动丨单位：BP，美元/桶  图 8：通胀预期变动和流动性利差丨单位：BP，%  
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数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 9：美联储加息概率变动继续降低丨单位：%  图 10：隐含美联储政策利率变动丨单位：%  

 

 

 

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 11：中国 7月 CPI和 PPI同比丨单位：%  图 12：中国 7 月非食品 CPI 同比和房价丨单位：%  

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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图 13：中国 PPI同比均值和企业杠杆率增速丨单位：%  图 14：中国 PPI 同比和信贷需求强弱丨单位：%  

 

 

 

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