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策略摘要 

周期起于压力的释放。不管是三年前那个 4 月的会议转变了中国宏观政策预期，还是两

年前那个 8 月的央行年会虽然将通胀定义为“临时性”但是开启了美国 Taper 的大门，当

前的宏观现实均构建于此——中国周期领先于美国回落，并在启动前依然等待着美国宏

观政策的转变——9 月压力预计增强，但可能还不改变后者的方向。 

核心观点 

■ 市场分析 

宏观周期：9 月美元体系风险或降低美元压力。先行的中国周期迟迟没有发出回升的信

号，一方面来自于三年疫后私人部门资产负债表修复的“休养生息”需要，另一方面来自

于外部环境缺乏改善的共振动力——美元流动性继续表现为收紧的方向——美元指数

表现为去年 11 月回落以来的强反弹。9 月两党新财年谈判形成的风险或将弱化美元。 

价格周期：9 月需求预期减弱或降低价格压力。7 月制造业 PMI 环比的改善和同比的回

升暗示中国经济正在经历从经济“差”向经济“好”的转变阶段，虽然 9 月美元存在阶段性

走弱可能，从而降低终端需求带来的价格上涨，但是仍需关注原材料供给意外推动的价

格上涨对转变的宏观象限施加流动性压力的风险，影响周期改善的节奏。美联储在今年

8 月的央行年会上并没有释放明确的政策转变信号，再次“暂停”加息也将为美元降温。 

政策周期：9 月宏观政策仍处在等待状态之中。尽管我们预计美联储可能再次“暂停”加

息，但是美元货币政策仍未到实质性的转变阶段——即美元流动性仍未到扩张的区间，

国内扩张性宏观政策的实施仍面临流动性风险，资产负债表的修复仍以降负债压力而非

扩张资产，基于这一可能性短期回落的收益率曲线陡峭化仍值得关注。 

■ 风险 

油价、矿价快速上涨风险，流动性快速收紧风险 
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弱美元判断 

回顾 8 月，美元经历了强势反弹（从 99 上涨至 104），背后是全球美元流动性的快速收

紧驱动利率敏感型资产的快速回落。 

从中美关系互动的角度1，当前仍处在 2022 年 11 月巴厘岛会晤确立的中美关系进入到

缓和阶段，虽然中美之间在下半年开始互动明显增多，但是相互之间的“出牌”形成的摩

擦增加了市场短期的不确定，降低了风险偏好。 

从宏观经济的角度，7 月美联储再次释放加息信号，以及 8 月美国经济数据呈现出阶段

性的继续超预期转强（就业市场继续紧俏，消费增速表现超预期等），推动市场对美国

经济的乐观预期增强（结束对美联储年内降息的定价，未来降息的时间表继续推迟等）。 

展望 9 月，我们认为美元仍将趋向于阶段性转弱。一方面，虽然达成协议过程中的相互

博弈带来了市场的波动，但是总体的方向当前来看没有改变，除了军事领域之外，从气

候领域、到财政领域再到商务领域的接触并没有停止，这仍在指向边际上改善并非不可

能。另一方面，虽然美国经济展现出韧性，尤其是就业市场，但是美联储在 8 月央行年

会上也给出了限制性货币政策开始起效的判断，在 9 月美国财政压力上升的背景下，我

们预计美联储或继续观望货币政策的影响，这有利于美元再次转弱。 

 

图 1：中国的宏观周期修复仍处在缓慢等待的状态之下  |  单位：指数点/左轴，%YOY/右轴 

 

数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

1 参见华泰期货宏观半年报《前方“风高浪急”，但三季度或有缓和》 
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关注 9 月美元体系风险 

美元扩张的战略确定，但战术存短期扰动。 

从战略的角度来看，美国的宏观政策已经开启了扩张的大门。1）货币政策角度，2020 年

美联储货币政策框架的转向以经济增长为优先、适度兼顾通胀（平均通胀目标制）为美

元扩张提供了流动性的支持；2）财政政策角度，疫后美国在今年年中再次“暂停”的债务

上限约束，理论上为美国财政的无限量扩张扫除了政策上的干扰；3）产业政策角度，从

奥巴马时代的制造业回归到特朗普和拜登时代的“通胀法案”和“芯片法案”，都提升了宏

观政策对产业的支持，今年上半年美国以信息技术为代表的制造业投资进入到了至少阶

段性的超预期扩张状态，即为产业政策落地的一个效果。 

但是从战术角度来看，2024 年大选前美国两党之间名义上的竞争仍将对这一扩张形成阶

段性的扰动，9 月也是其中的一个时间点。8 月 21 日美国众议院保守党议员所在的自有

核心小组提出了可能威胁政府关门的新要求，若要赢得这些保守派议员的支持，国会需

要同意削减支出以及对资助乌克兰设前提条件。在 2023 年 10 月新财年之前若两党无法

达成预算协议，则将面临政府关门的风险。从经济意义上，也将削弱财政支出的影响，

对于当前在高利率环境下的经济增长带来进一步的放缓风险。 

美国主权信用评级下调叠加政府关门风险，预计美元 9 月阶段性走弱。8 月 1 日惠誉宣

布调降美国主权信用评级，从 AAA 下调至 AA+，这是自 1994 年惠誉首次发布美国信

用评级以来首次调降评级，也是继标普后时隔十二年国际信用评级机构再次下调美国的

评级。8 月 7 日穆迪下调了美国 10 家中小银行的信用评级，并将 6 家大型银行列入下调

观察名单；8 月 21 日标普下调了美国 5 家银行的信用评级，并将 2 家银行的评级展望下

调了负面。自今年 3 月美国硅谷银行破产后的金融体系不稳定并没有实质性改善，9 月

美国财政支出预期若进一步回落，则对应着短期内美元体系的风险可能正在上升。 

图 2：美国财政赤字出现放缓丨单位：%，亿美元  图 3：美国金融压力或进一步增强丨单位：指数点 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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需求结构或存在差异性 

政策的持续收紧已经驱动美国信贷从扩张进入到收缩。一方面，8 月持续吸引眼球的是

美国的“经济韧性”和“政策限制性”之间的传到不畅，二季度失业率维持在 3.5%的历史低

位，而二季度的 GDP 增速也非常超预期，达到了 2.4%的水平，同时亚特兰大联储对三

季度的 GDP 增速预期也上调到了 5.9%（年化环比值）。另一方面，美国宏观“降温”的

意图也很明确，截止 8 月美国 30 年期抵押贷款利率已经上升至 7.3%，为 2000 年以来

的新高；美国十年期实际利率已经上升至 2%以上，为 2008 年以来新高；受此影响，美

国 8 月银行信贷增速已经转为负增长（见图 4），随着美国超额储蓄的逐渐消耗，对于

投资和消费的负面影响预计将逐渐加深。 

美国需求的进一步放缓预计将继续驱动全球经济周期下行。虽然上半年美国经济表现出

强劲状态，但是 9 月份的逆风正在逐渐加深。从经济的结构来看，超预期带动来源于投

资尤其是建筑投资（9.1%YOY），二季度美国私人消费（2.3%YOY）增速已经放缓，随

着信贷增速的进一步回落，预计三季度消费增速回落的风险增加，和上游投资驱动的需

求形成阶段性的分化。在 9 月财政逆风的可能带动下，我们预计下游消费需求仍将继续

放缓，全球经济仍将承压，但对于原材料的影响可能没有下游更大（见图 5）。 

 

图 4：美国信贷已进入负增长区间丨单位：指数点  图 5：全球信用增速放缓回落压力增加丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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通胀的回归 

需求扰动施压核心通胀 

高利率驱动的需求放缓和周期回落不仅仅是增长的放缓，还会从价格维度进行表征。8

月杰克逊霍尔央行年会上鲍威尔表达了对于通胀给出了两个判断，释放了继续“控通胀”

的政策预期： 

其一是在当前高通胀（以及未来通胀中枢上升）背景下，美联储并没有修改货

币政策“2%”通胀目标的打算，在当前全球政治环境不确定性增加的状态下维

护美元的货币信用； 

其二是对通胀回落持有信心，即当前的限制性货币政策开始对通胀产生“抑制”

影响，后续进入到观察阶段，货币政策表现为“更高更持久”特征。 

随着需求的影响开始显现，我们预计核心通胀已经进入到了回落的区间。数据显示，今

年 8 月份的美国银行信贷已经进入到了负增长状态，按照历史情况来看，信贷负增长状

态下的实体经济需求处在相对疲弱的状态之中，从消费需求的角度实现了降低核心通胀

的政策传导。也即是，从资金来源上来看当前处在观察美国消费回落向核心通胀放缓传

导的时间窗口；但是从收入角度，美股估值带来的家庭财富效应和美国财政前期转移支

付形成的收入效应缓和了在信贷增速放缓状态下消费的回落。 

成本驱动的通胀韧性也逐渐放松，有利于核心通胀的放缓。数据显示，截止今年 7 月美

国职位空缺数降至 882.7 万个，为两年以来的最低水平，显示出劳动力市场紧张的状态

正在快速改善——有利于劳动薪资成本压力的减轻。 

图 6：美国核心通胀仍保持足够韧性丨单位：%  图 7：薪资增速相比较就业更快回落丨单位：% 

 

 

 

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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关注供给侧的通胀压力 

在需求放缓降低货币政策压力的状态下，美联储“不降息”的政策韧性可能来源于非经济

因素形成的价格扰动，9 月地缘因素、气候因素、物流阻断等带来的风险正在逐渐加强。 

油价向上的“通胀”风险。一方面，仍然需要关注而俄乌战争2变数下全球能源流动再次暂

停对于能源型通胀的影响或再次加深。另一方面，气候异常状态下冷冬预期上升。根据

加拿大 CanSPIS 预测，美国中部和东部以及欧洲部分地区可能出现冬季寒冷的情况。 

关注国际货运的不稳定性。在前述不稳定因素可能加深的情况下，物流中断或加剧供需

之间的矛盾。一方面，非洲地缘不确定性的扰动或正在加剧对资源品供给的出口影响3。

另一方面，由于气候等因素的影响，运河水位对于通行的压力也有可能进一步上升4。 

表 1：部分欧洲地区国家 CPI 同比效应仍强劲丨单位：标准化 

              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  2.4  2.6  2.8  2.0  2.0  2.2  2.0  2.0  2.0  

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  3.1  3.0  2.9  2.8  2.9  2.8  2.2  2.2  1.9  1.5  

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  0.4  0.6  

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 2.5  1.7  1.1  0.5  0.2  0.0  -0.1  -0.1  -0.2  -0.6  -0.8  -0.9  -1.2  -0.8  

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  -0.7  

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  0.0  

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  -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  

资料来源：Wind  华泰期货研究院 

 

2 央广军事表示，6 月乌克兰发起反攻行动后，正面战场一直战果寥寥，“急需一场胜利平息舆论压力”。 

3 7 月 26 日尼日尔发生政变；8 月 30 日加蓬发生政变。 

4 受到高温和干旱气候的影响，巴拿马运河水位出现了快速的减少，每天通航的船舶数量受到限制。 
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政策的定力 

随着需求周期的回落，财政支出的扩张是应有之义，但面临通胀韧性约束。 

美联储或再次加息暂停 

在核心通胀预期继续回落的背景下，叠加美元体系在 9 月可能面临的政策逆风，我们预

计美联储 9 月份货币政策仍将阶段性处在“观察政策效果”状态，货币政策将大概率保持

“加息暂停”的继续等待状态。在政策的等待过程中，“通胀”这一政策观察变量或将受到供

给型通胀的持续扰动，因而需求的放缓虽然没有导致短期内的“降息”定价，但市场对于

美联储降息时间的博弈预计仍将在很大程度上影响着资产的波动。 

由于新财年的影响，市场认为美联储 9 月加息概率很低。截止 8 月底，美国衍生品市场

定价显示，9 月 20 日美联储议息会议的预期是有 95%概率维持“不加息”。如果历史重演

美联储在 90 年代的货币政策平台期表现，则我们认为需要关注的是在高利率环境下市

场风险的放大。 

图 8：美联储 9 月加息概率偏低丨单位：%  图 9：美债市场持仓依然是空头结构丨单位：百万手 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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国内政策以防风险为主 

9 月美联储政策阶段性“不强”的背景为国内宏观政策提供空间。下半年以来美国国务卿

布林肯、美国财长耶伦、美国气候问题大使克里、美国商务部部长雷蒙多5以及中国的老

朋友基辛格相继访华，显示出中美之间的政策协调正在朝着改善的方向运行。“以战争求

和平则和平存”，这一改善的路径也不是平缓的，因而阶段性的美元政策不强，为国内处

在周期“底部”的经济提供了政策落地的空间，9 月可以关注美联储主席鲍威尔等宏观政

策相关官员的访华可能。8 月以来相关宏观对冲政策陆续落地，继 6 月降息后 8 月为年

内第二次降息——政策利率调降了 10 个基点，LPR 利率的一年期也下调了 10 个基点—

—利率的下调为改善实体经济的负债压力提供空间。 

9 月国内宏观周期仍处在“底部”区间，关注更多对冲政策的落地。8 月公布的经济数据显

示，8 月份中国经济仍处在本轮周期的底部区间，从地产消费6到股市信心7处在政策逐

步发力去改善市场预期的阶段。继续关注中美之间更多互动改善对于市场预期的提振。 

我们依然认为将中国经济周期从底部拉起，将经历两个阶段： 

首先通过释放明确的政策信号，打消市场对经济进一步恶化的预期，这其中伴

随着内部前期回落的惯性和外部资金流动双重压力的抵抗阶段； 

其次通过建立财政支出方案，改善市场的需求预期的信心重建阶段，7 月政治

局会议后仍需等待进一步信号指引。 

图 10：中国央行调降利率走廊丨单位：%  图 11：7 月盈利负增速改善，库存周期低位丨单位：% 

 

 

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

 

5 8 月底美国商务部长雷蒙多访华宣布成立相关工作组。 

6 因城施策下“认房不认贷”政策 8 月开始在部分城市实施，市场提升了对存量房贷利率下调的乐观预期。 

7 8 月 28 日起证券交易印花税减半征收。 
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