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策略摘要 

回顾 9 月，全球主要央行货币政策处在等待窗口，美元指数大幅走强。一方面，是高利

率下美国实体经济活动的放缓节奏仍需时间来观察；另一方面，是高利率下非美经济体

面临资金流出压力背景下，逆周期宏观政策仍受到牵制。展望 10 月，美元快速走强驱

动的流动性收紧风险需要释放，降低经济环比改善的节奏。 

核心观点 

■ 市场分析 

宏观周期：美元压力进入释放的观察窗口。9 月按兵不动的美联储继续预期管理释放鹰

派信号，在经济数据好于预期配合下驱动美元指数快速上行；10 月初巴以冲突的加剧预

计并不影响中东世纪大和解，但是短期将加剧全球流动性收缩的压力，同时也将提升压

力释放后市场对央行货币政策逆周期的预期定价。 

价格周期：密切留意压力释放伴随的通胀。高利率下的需求放缓仍需要时间来掌控节奏，

驱动通胀波动的油价虽然在 10月初经历了一次下行，但是在高利率带来供给扩张有限、

劳动力紧张驱动成本型通胀上涨的前提下，扭转货币政策预期依然需要需求侧的驱动，

高能源价格对于生产型经济体的输入压力仍是在需求放缓周期的核心关注变量。 

政策周期：市场定价的政策预期存在波动。美债收益率曲线快速陡峭化的背后，需要密

切留意全球金融市场风险的释放。在这种风险释放预期的驱动下，市场对宏观政策逆周

期的预期料相比较 9 月有所增强。 

■ 策略 

美联储转变信号未确认前，宏观策略仍以防御为主，短期关注市场博弈过程中短债的机

会。 

■ 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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需求重构，关注非美风险 

我们在 9 月月报1中指出，美元指数的强势反弹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，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）。 

从这一角度出发，虽然 9 月份美元指数进一步走强，但是我们依然认为这背后酝酿着中

期的转弱。10 月初中东变局的出现在短期推动美元继续走强的同时，也将进一步在短期

内释放市场的压力。 

 

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  Wind  华泰期货研究院 

 

对于美国，美联储 9 月第二次按兵不动。美联储 9 月 FOMC 宣布保持利率不变，但是在

 

1 参见华泰期货宏观月报《政策对冲增加，关注尾部的压力释放》 
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经济展望中提高了对未来经济增长预期（2023 年从 6 月的 1.0%提升至 2.1%；2024 年从

6 月的 1.1%提升至 1.5%），并将 2024 年降息的次数从此前的 4 次降至 2 次。 

但对于非美，随着美联储预期上的收紧，对全球流动性的压力预计仍未结束。一方面，

尽管美联储忽略了油价的短期波动，但是随着能源市场的博弈继续，对于通胀上行的影

响仍将进一步增强，增加了货币政策对经济需求带来影响的背景下通胀压力对货币政策

产生的不确定性。另一方面，在美联储资产负债表政策未变的情况下，对于全球流动性

的收紧方向仍未产生改变影响，关注外部经济体政策对冲的继续加码——新兴市场在过

去一段时间的资源品价格反弹过程中享受了相对宽松的市场定价（见图 2）。 

继续关注日本央行的货币政策决议，存在接力美联储紧缩路径的风险。随着日本央行此

前放松对长端利率的控制，未来退出 YCC 收益率曲线政策的预期始终未消。9 月份美国

财长耶伦表示了对日本干预日元的理解，抬升了未来日本央行货币政策紧缩预期，关注

日本通胀变动驱动市场对其紧缩预期的定价，全球流动性的进一步紧缩影响风险增强，

在政策对冲的背景下，做多亚洲市场资产波动率（见图 3）。 

 

图 2：主要经济体 CDS 变动丨单位：%，BP  图 3：主要货币兑美元基差变动丨单位：BP 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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通胀回归，关注欧洲风险 

随着需求的影响开始显现，核心通胀已经进入到了回落的区间。核心通胀的逐渐回落反

馈了美联储货币政策收紧的影响开始——根据美联储的通胀观察模型，将核心个人消费

支出通胀区分为商品通胀、住房服务通胀和所有其他服务通胀。随着高利率环境的持续，

核心商品型通胀仍将呈现出压力；而高融资成本约束下，尽管对拥有大量现金流的高科

技企业影响较小，但是对于其他实体企业的融资扩张和家庭部门的信贷扩张形成压制。

9 月美联储议息会议进入到观察货币政策滞后效应（鲍威尔称实际利率是“有实质意义的

正值”）的过程中，不再进一步提高货币层面对美国经济的真实性紧缩影响。 

 

图 4：美元和宏观不确定性出现分歧丨单位：指数点  图 5：美国新增职位集中在商业服务领域丨单位：万人 

 

 

 

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

 

密切关注成本推动型通胀上行驱动的货币政策预期变动。一方面，对于美国国内而言，

在劳动力市场仍相对紧张的状态下，薪资通胀仍朝着向上的方向运行创造新一轮的价格

革命（9 月以来实体经济的罢工仍未结束2）。另一方面，对于美国以外经济体而言，在

强美元运行状态下的政策宽松仍将面临着通胀带来的约束。数据显示，欧元区 9 月调和

CPI 同比初值上升 4.3%，为近两年来的最低水平，主要原因是能源成本下降。这一点我

们在 9 月月报中指出，在需求放缓降低货币政策压力的状态下，需要留意地缘因素、气

候因素、物流阻断等带来的价格更快上行风险（见图 7）。 

 

 

2 美国的罢工潮 9 月以来蔓延到更多行业，美国汽车工人联合会（UAW）于 9 月底针对底特律“三巨头”通用、
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图 6：中美通胀超预期指数反弹丨单位：指数点  图 7：欧日通胀超预期指数位于低位丨单位：指数点 

 

 

 

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 8：能源价格同比短期回落至负增长丨单位：%  图 9：但库存同比负增长仍未有效改善丨单位：% 

 

 

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

 

油价向上的“通胀”风险。一方面，仍然需要关注俄乌战争3、巴以冲突4之下全球能源流动

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。

根据厄尔尼诺的发展趋势来看，预计在今年秋季形成一次中等强度的东部型厄尔尼诺事

件，厄尔尼诺峰值可能出现在今年冬季期间。NOAA 指出，预计北半球今年遭遇强烈厄

尔尼诺现象的概率超过了 71%，并且持续到 2024 年 1 月到 3 月的概率，也是达到了

95%。 
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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 

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

美国 2.8  2.8  2.5  2.2  1.9  1.9  1.7  1.2  1.1  0.7  0.2  0.3  0.6  - 

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

欧元区 2.9  3.3  3.6  3.4  3.0  2.7  2.7  2.0  2.1  1.7  1.4  1.3  1.3  0.9  

日本 1.8  1.8  2.3  2.4  2.6  2.8  2.0  1.9  2.2  1.9  2.0  2.0  1.9  - 

德国 2.4  3.1  3.2  3.2  2.9  3.2  3.2  2.6  2.5  1.9  2.1  2.0  1.9  1.2  

法国 2.7  2.5  2.9  2.9  2.7  2.7  2.9  2.6  2.7  2.2  1.8  1.7  2.0  2.0  

英国 2.7  2.7  3.1  3.0  2.9  2.7  2.9  2.7  2.2  2.2  1.9  1.5  1.4  - 

加拿大 2.8  2.8  2.8  2.7  2.4  2.2  1.8  1.4  1.2  0.6  0.4  0.6  1.0  - 

韩国 2.5  2.4  2.5  2.0  2.0  2.1  1.9  1.5  1.1  0.9  0.4  0.1  0.9  1.2  

巴西 1.1  0.5  0.2  0.0  -0.1  -0.1  -0.2  -0.6  -0.8  -0.9  -1.2  -0.8  -0.6  - 

俄罗斯 1.9  1.7  1.4  1.3  1.3  1.2  1.0  -0.9  -1.2  -1.2  -1.0  -0.7  -0.9  - 

印尼 0.2  0.8  0.7  0.6  0.6  0.5  0.6  0.3  0.0  -0.2  -0.4  -0.7  -0.6  -1.1  

马来西亚 1.8  1.6  1.3  1.3  1.2  1.1  1.1  0.9  0.8  0.5  0.2  0.0  0.0  - 

泰国 3.0  2.3  2.1  1.9  2.1  1.6  1.0  0.5  0.5  -0.6  -0.7  -0.7  -0.4  -0.7  

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

印度 -0.4  -0.1  -0.3  -0.5  -0.5  -0.2  -0.2  -0.4  -0.6  -0.8  -0.5  0.2  0.0  - 

Ave 1.7  1.8  1.8  1.6  1.5  1.5  1.3  0.9  0.7  0.4  0.3  0.3  0.4  0.4  

资料来源：Wind  华泰期货研究院 
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政策预期，关注宽松定价 

高通胀周期的走出，伴随着或是供给侧的扩张、或是需求侧的收缩，抑或两者

皆而有之。 

从宏观周期的角度来看，美元压力进入释放的观察窗口。9 月按兵不动的美联储继续预

期管理释放鹰派信号，在经济数据好于预期配合下驱动美元指数快速上行；10 月初巴以

冲突的加剧预计并不影响中东世纪大和解，但是短期将加剧全球流动性收缩的压力，同

时也将提升压力释放后市场对央行货币政策逆周期的预期定价。 

从价格周期的角度来看，密切留意压力释放伴随的通胀。高利率下的需求放缓仍需要时

间来掌控节奏，驱动通胀波动的油价虽然在 10 月初经历了一次下行，但是在高利率带

来供给扩张有限、劳动力紧张驱动成本型通胀上涨的前提下，扭转货币政策预期依然需

要需求侧的驱动，高能源价格对于生产型经济体的输入压力仍是在需求放缓周期的核心

关注变量。 

综合宏观周期和价格周期，我们认为市场定价的政策预期存在阶段性的波动。前者的观

察变量在于美债收益率曲线（见图 10），在短期快速陡峭化的背后，需要密切留意其改

善的可持续性，对于全球金融市场而言收益率曲线定价的陡峭化驱动的美债利率快速上

行和美元指数该弱不弱（见图 4），都创造了非美风险的释放窗口。在这种风险释放预

期的驱动下，市场对宏观政策逆周期的预期料相比较 9 月有所增强。 

 

图 10：美债期限利差陡峭化丨单位：BP，%  图 11：美国流动性环境正在趋紧丨单位：亿美元 

 

 

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

 

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。人民银行 9 月再次降准

25 个基点，以缓和负债端的压力。8 月的经济金融数据表明，国内经济周期正在底部等
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待改善。一方面是 8 月的货币流动性依然处在低位，表现在 M1 同比增速维持在 2.2%的

低增速水平，显示出实体经济扩张的谨慎；另一方面，工业企业盈利数据表明，周期正

在改善路径中，负增长的压力正在逐渐减轻。 

10 月对于“底部”区间的国内经济而言，关注流动性压力推动下的更多对冲政策的落地。

在周期待改善的背景下，需要关注的是初期面临的流动性扰动。9 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，从地产消费到股市信心处在政策逐步

发力去改善市场预期的阶段。一方面，9 月底中美建立经济和金融工作组以管控分歧；

另一方面，10 月的初始便扩大了巴以冲突，经济将“复苏初期”的宏观显示是内生动能依

然相对疲弱，需要关注的是由于供给因素带来的通胀意外上升，对于复苏过程中的流动

性环境带来挑战。  

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 12：中国央行调降利率走廊丨单位：%  图 13：价格先于数量企稳丨单位：% 

 

 

 
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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