


7月中旬美伊重燃战火，布伦特原油价格宽幅反弹，鉴于通胀的滞后性，7月各国通胀数据仍然下降，8月则全面反弹，推动各大央行

开启或进一步加息。9月初中东地缘局势升级，霍尔木兹和曼德两大海峡通航仍然受限，布伦特原油一度冲高至110美元/桶，各国9月通胀

率还有进一步反弹风险。倘若通胀继续反弹，将会进一步加剧各大央行加息预期。利率互换显示美联储、欧洲央行、英国央行、日本央行

预期加息3-4轮，加拿大央行、新西兰央行预期加息4-5轮。由此可见，市场对于美联储的加息预期，远高于点阵图未来仅加息1轮的预期。

日本央行持续加息，将进一步提升全球套利交易的成本，主要经济体的货币政策和收益率基本与日本同步，仍然具有一定套利空间，日本

海外资本暂时不会进一步大规模回流。

       通胀预期、加息预判、财政危机、违约担忧、AI企业争抢资本、廉价日元即将终结等一系列因素推动国债抛售，各国国债收益率持续

攀升甚至创近20-30新高。这些利空因素犹存，未来各国国债收益率还有进一步攀升空间。国债收益率大幅上升将导致信贷成本攀升、经

济脱实向虚、风险资产下跌、金融机构系统性风险等诸多不利情况。

      特朗普对于关税的依赖度较高，即便与中国达成300亿美元商品关税豁免，仍有可能针对其他商品征收反倾销、反补贴关税。美国贸易

代表办公室可能在年底前公布产能过剩301关税，这份税率很有可能高于强迫劳动301关税，用以替代已被判违法的援引IEEPA相关关税

（对等关税、芬太尼关税、港口费等）

      四季度美国在G7中仍然可以保持最快增速，全年增速或实现2-2.25%。欧洲经济出现复苏，欧元区和英国去年有望保持1%。加拿大与美

国大打贸易战，经济前景不容乐观。日本上半年增速低迷，9月起可能开启第六轮加息，继续利空经济。韩国以半导体出口为导向，今年

有望成为主要发达经济体中增速最快，不过随着韩国央行连续两轮加息以及股市出现多轮垄断，下半年经济增速可能低于上半年。
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来源：Bloomberg、船视宝、方正中期研究院整理

2021-2026年苏伊士运河商船日通航量

两大海峡战前战后船舶日均通航量对比

单位：航次 霍尔木兹海峡 苏伊士运河

战前 约120航次 约70航次

战后 10航次 约35航次

战后恢复程度 8% 50%

 9月下旬美伊开启新一轮谈判，双方均不愿意让步，谈判无实

质性进展。美媒披露特朗普有意在中期选举之后重启对伊朗

轰炸。

 在美伊局势紧张情况下，霍尔木兹海峡通航仍然受到重大限

制，单日船舶通航量约10个航次，远低于战前约120航次。苏

伊士运河复航情况相对较多，多家集装箱班轮公司均在积极

推进，目前单日通航量约35航次，约占战前一半。
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 7月中下旬美伊战端再起，布伦特原油价格一度反弹至102美元/桶。油价

对于下游产业物价传导具有滞后性，因此7月绝大多数经济体CPI和PPI同

比增速出现回调或继续回调，8月各国通胀全面反弹。

 9月初中东局势升级，美伊互袭油轮，胡塞武装袭击沙特油轮和能源设施

，布伦特原油一度上冲至110美元/桶。此后虽有回落，但基本徘徊于90-

105美元/桶之间。因此，9月各国通胀仍有进一步反弹风险。

地理位置 大洋洲 非洲

经济体 美国 加拿大 墨西哥 欧元区 英国 瑞典 瑞士 俄罗斯 中国 日本 韩国 新加坡 印尼 马来西亚 越南 菲律宾 泰国 土耳其 澳大利亚 巴西 阿根廷 南非

2026-08 3.4% 3.0% 3.3% 3.2% 3.1% 4.7% 0.8% 1.9% 3.1% 2.3% 3.2% 1.9% 4.9% 6.1% 2.5% 31.5% 4.0% 4.2% 33.5% 4.2%

2026-07 3.3% 3.0% 3.1% 2.9% 2.9% 0.2% 0.4% 6.0% 0.5% 1.9% 2.8% 2.2% 2.9% 1.8% 4.4% 6.2% 2.0% 31.8% 3.5% 4.4% 33.8% 4.1%

2026-06 3.5% 2.8% 3.4% 2.8% 2.6% 0.7% 0.5% 6.0% 1.0% 1.6% 3.2% 1.9% 3.3% 1.9% 4.7% 6.4% 2.4% 32.1% 3.8% 4.6% 33.5% 4.8%

2026-05 4.2% 3.1% 3.9% 3.2% 2.8% 0.8% 0.6% 5.3% 1.2% 1.5% 3.1% 1.8% 3.1% 2.0% 5.6% 6.8% 2.8% 32.6% 4.0% 4.7% 33.2% 4.4%

2026-04 3.8% 2.9% 4.5% 3.0% 2.8% -0.1% 0.6% 5.6% 1.2% 1.4% 2.6% 1.8% 2.4% 1.9% 5.5% 7.2% 2.9% 32.4% 4.2% 4.4% 32.4% 3.8%

2026-03 3.3% 2.3% 4.6% 2.6% 3.3% 0.6% 0.3% 5.9% 1.0% 1.5% 2.2% 1.8% 3.5% 1.7% 4.7% 4.1% -0.1% 30.9% 4.6% 4.1% 32.6% 3.0%

2026-02 2.4% 1.8% 4.0% 1.9% 3.0% 0.4% 0.1% 5.9% 1.3% 1.3% 2.0% 1.2% 4.8% 1.4% 3.4% 2.4% -0.9% 31.5% 3.7% 3.8% 33.1% 2.9%

2026-01 2.4% 2.3% 3.8% 1.7% 3.0% 0.4% 0.1% 6.0% 0.2% 1.5% 2.0% 1.4% 3.6% 1.6% 2.5% 2.0% -0.7% 30.7% 3.8% 4.4% 32.4% 3.4%

2026年全球主要经济体CPI同比 

北美洲 欧洲 亚洲 南美洲

地理位置 南美洲

经济体 美国 墨西哥 法国 德国 意大利 俄罗斯 中国 日本 韩国 阿根廷

2026-08 5.4% 3.0% 4.6% 10.9% 6.5% 3.8% 7.6% 7.9% 29.7%

2026-07 4.8% 2.6% 3.4% 3.0% 7.7% 6.6% 3.5% 7.7% 7.7% 31.3%

2026-06 5.6% 2.1% 2.8% 1.8% 5.8% 10.5% 4.1% 7.4% 8.5% 34.0%

2026-05 5.9% 2.9% 3.1% 2.2% 7.3% 9.4% 3.9% 6.8% 8.6% 34.6%

2026-04 5.7% 2.6% 2.3% 1.7% 6.8% 5.5% 2.8% 5.5% 7.2% 30.9%

2026-03 4.3% 2.8% 0.1% -0.2% 4.2% -1.8% 0.5% 3.0% 4.2% 28.1%

2026-02 3.4% 1.3% -2.4% -3.3% -2.7% -5.2% -0.9% 2.2% 2.5% 26.0%

2026-01 3.0% 1.5% -2.3% -3.0% -1.6% -2.5% -1.4% 2.5% 1.9% 27.7%

2026年全球主要经济体PPI同比

北美洲 欧洲 亚洲



8

来源：Wind、方正中期研究院整理

◆9月美联储、欧洲央行、日本央行、新西兰央行、挪威央行、丹麦央行、南非央行先后宣布

加息。巴西央行、以色列央行、哈萨克斯坦央行宣布降息。

◆相较于1个月前，市场对于各大主要央行的加息预期显著升温。其中，美联储、欧洲央行、

英国央行、日本央行预期加息3-4轮，加拿大央行、新西兰央行预期加息4-5轮。

最近一个月市场对于各大央行2026年末利率预判

经济体 现有利率
9月1日

对于2026年末利率预判
10月1日

对于2026年末利率预判
最近一个月

利率预期差(BP)

美国 3.75-4.00% 4.031% 4.171% 0.140

欧元区 2.50% 2.676% 2.722% 0.046

日本 1.25% 1.257% 1.475% 0.218

英国 3.75% 4.080% 4.127% 0.047

加拿大 2.25% 2.324% 2.615% 0.291

新西兰 2.25% 3.070% 3.103% 0.033

澳大利亚 4.35% 4.638% 4.718% 0.037

瑞士 0.00% -0.054% 0.028% 0.082

瑞典 1.75% 2.074% 2.078% 0.043

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 最新利率

美元 美国 25 3.75-4.00

欧元区 25 25 2.50

日本 25 25 1.25

英国 3.75

加拿大 2.25

瑞典 1.75

瑞士 0.00

澳大利亚 25 25 25 4.35

新西兰 25 25 2.75

挪威 25 25 4.50

丹麦 25 25 2.25

冰岛 25 25 25 8.00

捷克 25 3.75

韩国 25 25 3.00

以色列 25 25 25 25 3.25

匈牙利 25 25 25 5.50

哈萨克斯坦 150 50 16.25

波兰 25 3.75

塞尔维亚 5.75

罗马尼亚 6.50

俄罗斯 50 50 50 25 25 14.00

土耳其 100 37.00

菲律宾 25 25 25 25 5.00

马来西亚 2.75

泰国 1.25

印度 5.25

印尼 50 50 5.75

沙特 3.75

阿根廷 29.00

巴西 25 25 25 25 25 13.75

墨西哥 25 6.75

南非 25 25 7.25

尼日利亚 25 26.50

2026年全球主要央行利率变化情况

发达经济体

新兴经济体

美元指数权重货币
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来源：Wind、方正中期研究院整理

2026年9月全球主要国债表现情况

国家 2026年9月制高点 2026年9月累计涨幅 创多少年新高

美国 5.29% 11.4% 2002年6月

欧元区 3.63% 8.0% 2010年2月

德国 3.64% 8.2% 2010年7月

法国 4.81% 15.3% 2002年8月

英国 5.38% 6.3% 2012年10月

西班牙 4.10% 9.9% 2007年3月

希腊 4.47% 12.3% 2023年4月

葡萄牙 4.06% 10.0% 2013年10月

澳大利亚 5.41% 3.2% 2012年12月

意大利 4.63% 11.1% 2022年12月

日本 3.08% 3.9% 1996年10月

韩国 4.60% 2.2% 2011年3月

印度 7.18% 3.1% 2024年1月

印尼 7.23% 1.7% 2019年11月

土耳其 32.92% 3.2% 2026年8月

南非 9.05% 2.6% 2025年10月

◆9月全球国债继续遭遇抛售潮，收益率持

续攀，升，有些国家甚至创近20-30年以

来新高，全球债务危机陡然升温。通胀担

忧、加息预期升温、国债违约担忧、AI企

业债资金抢夺、廉价日元即将终结都是推

动全球国债收益率的重要原因。

◆国债收益率大幅上升将导致信贷成本攀升

、经济脱实向虚、风险资产下跌、金融机

构系统性风险等诸多不利情况。
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来源：Wind、方正中期研究院整理

资产类别 品种 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 累计

伦敦金现 15.6% 4.8% -11.8% 0.1% -1.4% -11.4% 0.0% 13.3% -8.5% -3.1%

伦敦银现 43.3% -12.8% -19.2% 1.2% 3.0% -22.4% -1.8% 21.7% -13.6% -15.6%

LME3个月铜 7.8% 0.3% -9.3% 7.0% 4.4% -2.1% 3.2% 4.1% 0.6% 15.9%

LME3个月铝 4.8% 1.0% 10.8% -0.7% 5.9% -15.6% 2.2% 1.9% -0.3% 8.1%

LME3个月锌 8.7% -0.7% -4.9% 5.7% 5.6% -0.3% 2.4% 8.2% -1.5% 24.8%

LME3个月镍 6.3% 1.2% -4.5% 14.0% -1.9% -14.1% 5.6% -2.0% -5.4% -3.4%

布伦特原油 16.2% 2.5% 63.3% -3.7% -19.3% -20.8% 23.6% -0.9% 15.9% 70.1%

CBOT大豆 1.6% 9.9% 0.2% 2.0% -0.7% -3.6% 3.9% 8.4% 0.5% 23.6%

NYBOT 2号棉花 -1.9% 3.9% 6.7% 17.5% -3.3% -3.5% 6.4% 12.0% -14.1% 22.2%

标普500 1.4% -0.9% -5.1% 10.4% 5.1% -1.1% -0.1% 3.0% -0.8% 11.8%

道琼斯 1.7% 0.2% -5.4% 7.1% 2.8% 2.5% 0.3% 2.0% -5.0% 5.9%

纳斯达克 0.9% -3.4% -4.8% 15.3% 8.4% -2.8% -3.2% 4.1% 1.7% 15.6%

伦敦金融时报100 2.9% 6.7% -6.7% 2.0% 0.3% 0.8% 3.5% -0.4% -2.0% 6.8%

巴黎CAC40指数 -0.3% 5.6% -8.9% 3.8% 0.8% 2.7% 1.3% -1.3% -5.2% -2.3%

法兰克福DAX指数 0.2% 3.0% -10.3% 7.1% 3.3% -0.4% 2.5% 3.7% -5.2% 2.9%

澳大利亚普通股指数 1.6% 3.0% -8.0% 2.3% 0.9% 0.2% 1.7% 1.7% -3.5% -0.5%

日经225 5.9% 10.4% -13.2% 16.1% 11.9% 5.6% -8.1% 3.2% 0.5% 32.6%

韩国综合指数 24.0% 19.5% -19.1% 30.6% 28.4% 0.0% -22.2% 2.9% 0.7% 62.3%

恒生指数 6.9% -2.8% -6.9% 4.0% -2.3% -9.1% 13.1% -1.2% -3.8% -4.0%

10年期美债收益率 1.9% -6.8% 8.3% 2.3% 1.1% -0.2% 7.0% -0.4% 11.8% 26.6%

10年期德债收益率 0.0% -5.6% 12.6% 2.6% -5.1% -3.7% 11.3% 3.5% 9.5% 25.6%

美元指数 -1.2% 0.5% 2.3% -1.8% 0.8% 2.3% -1.4% -0.1% 1.8% 3.3%

欧元兑美元 0.9% -0.3% -2.2% 1.5% -0.6% -2.1% 0.9% 0.5% -2.2% -3.5%

英镑兑美元 1.6% -1.5% -1.9% 2.8% -1.1% -1.4% 1.7% 0.4% -2.0% -1.6%

美元兑日元 -1.2% 0.9% 1.7% -1.3% 1.7% 2.1% -3.1% 1.7% -1.7% 0.5%

美元兑人民币 -0.2% -1.4% 0.4% -0.8% -1.0% 0.4% -0.6% -0.3% -0.3% -3.8%

波动率 VIX 16.7% 13.9% 27.1% -33.1% -9.3% 7.4% -2.8% -9.8% 13.2% 9.3%

海运 BDI 14.4% -0.4% -6.8% 34.6% 20.0% -22.4% 9.2% 16.6% -2.3% 65.8%

2026年海外大类资产涨跌情况

外汇

大宗商品

股市

债市

◆9月中东局势骤然升温，美伊互袭，胡塞武

装攻击沙特油轮和能源设施，导致布伦特

原油整体上涨15.9%。随后美伊开启谈判，

谈判进程多有反复，导致VIX大涨13.2%。

◆8月绝大多数国家通胀反弹，叠加未来通胀

预期高涨，推动各大央行加息且未来加息

预期升温。因此，贵金属再度大幅回撤，

有色金属走势疲软，权益市场整体下跌。

◆通胀担忧、加息预期升温、国债违约担忧

、AI企业债资金抢夺、廉价日元即将终结等

推动全球国债遭遇抛售潮。

◆美国基准利率在G7中最高，未来有3-4轮加

息预期，并且今年经济最为强劲，因此美

元相较于其他主要货币出现升值。

◆ 中国铁矿石需求疲软，北半球气温下降减

弱了对于煤炭发电需求，同时苏伊士运河

复航回暖，推动BDI下跌2.3%。
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 8月美国PPI同比增长5.4%，连续两个月反弹，高

于前值4.8%和5.3%；环比增长0.4%，高于前值

0.1%，与预期持平。剔除能源和食品，核心PPI

同比增长4.6%，高于前值4.3%，增幅显著低于总

PPI；环比增长0.2%，甚至低于前值0.3%。相较

于生产端物价显著反弹，消费端物价反弹相对较

低，8月CPI同比增长3.4%，略高于前值3.3%；核

心CPI同比增长2.4%，低于前值2.5%。8月PCE与

核心PCE同比增长3.4%和3%，均与前值持平且低

于预期。

  8月密歇根大学公布未来1年和5年通胀预期分别

录得4.6%和3.4%，高于前值4%和3.3%，创近3-

4个月新高。

◼ 整体来看，8月美国通胀及通胀预期反弹，PPI反

弹力度强于CPI，核心通胀反弹强于总通胀，短期

通胀预期反弹强于长期通胀预期反弹。因此，8月

通胀的主因还是由于能源价格攀升，并且对于当

下影响强于远期。

2026-08 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01

CPI 3.4 3.3 3.5 4.2 3.8 3.3 2.4 2.4
核心CPI 2.4 2.5 2.6 2.8 2.7 2.6 2.5 2.5

商品 3.9 3.7 4 5.4 4.5 3.5 1.3 1
服务 3.1 3.1 3.2 3.5 3.4 3.1 3.1 3.2

食品与饮料 2.6 2.9 2.9 3 3.1 2.7 3.1 2.9
能源 16 14.4 15.5 23 17.5 12.6 0.4 -0.3
住宅 3.1 3.2 3.3 3.6 3.6 3.4 3.3 3.4
服装 3.6 3.9 3.9 4.8 4.2 3.4 2.5 1.8

交通运输 6 5.6 6.2 8.9 6.9 5 -0.5 -1
医疗保健 1.6 1.7 2 2.6 2.5 3.1 3.4 3.2

娱乐 2.7 2.6 2.8 2.6 2.4 2.3 2.3 2.5
教育与通信 2.2 0.5 -0.1 0.8 0.2 0 0.1 0.5

2026年美国季调CPI分项同比增速（%）

总项

大类

分项
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数据来源：Wind、iFinD、方正中期期货研究院整理

劳动力市场供需情况： 8月职位空缺数与失业人数比值从此前1.0061下降至1.0007，创近5个月新低，趋向供需平衡。挑战者企业裁员人数连续9个月高

于计划招聘人数，7月差额录得40556人，为近三个月新高。

新增就业情况：8月非农和9月ADP新增非农就业人数分别录得16.2万人和9万人，大幅高于前值-2.3万人和3.6万人。

失业情况：8月失业率录得4.1%，与前值持平。8月总离职率和自愿离职率分别录得3.4%和1.9%，均与前值持平。
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【零售】美国8月零售和食品服务销售额录得7378亿美元，环比增长1.13%，创近5个月最快增速，所有13个调查行业全部实现正增长。其中，加油站零售额环比

增长3%，在所有行业中增速最快，全球油价7月反弹传导至美国国内汽油零售；“无店铺零售业”零售环比增长2.3%，位居次席，美国网上购物热潮升温。“杂货店

零售业”、“电子产品和电器店”、“保健和个人护理店” 、“食品服务和饮吧”零售额环比增速在1-2%之间。

【订单】8月美国耐用品订单规模录得3386亿美元，环比微降0.02%，近三个月首度回落。其中，“计算机和电子产品”和“运输设备”零售额分别环比下降

0.01%和0.65%，“基础金属”、“运输设备”和“资本货物”零售额分别环比增长1.2%、1.13%、0.7%。

【收支】7月美国个人收入总额2.26万亿美元，环比增长0.43%；个人支出总额1.93万亿美元，环比增长0.16%。这是自2月以来，美国个人收入环比增速

首次超过个人支出，推动个人储蓄规模提升至593亿美元，创近四个月新高。

【信心】9月密歇根大学消费者信心指数和谘商会消费者信心指数分别录得48.1和81.9，均连续两个月下降。

数据来源：Wind、iFinD、方正中期期货研究院整理
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 7月美国商品和服务贸易额呈现“进口环比增长、出口环比减少”的现象，

导致贸易赤字连续三个月扩大，7月录得885.8亿美元，创去年4月以来

新高。6-7月正值美加墨世界杯，美国需要为本土举办的大型赛事筹备

相关物资，从而进口剧增，贸易赤字扩大。

美国大批世界杯订单源于中国，推动中国占美国进口商品比重连续三个

月攀升，从4月6.5%恢复至7月8.4%，再度超越越南的8.2%，成为美国第

三大商品进口贸易国。

美国将中国关税豁免期延期至明年1月10日，另有300亿美元商品互降关

税，可能推动四季度美线抢运。

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理

墨西哥 加拿大 中国 越南 德国 日本 韩国 瑞士 印度 意大利 爱尔兰

2026年7月 18.9% 10.4% 8.4% 8.2% 4.1% 4.1% 5.2% 1.6% 3.0% 2.0% 1.7%
2026年6月 17.9% 12.0% 8.1% 8.1% 4.4% 4.1% 5.0% 1.2% 2.9% 2.3% 1.5%
2026年5月 17.1% 11.5% 7.4% 6.9% 4.2% 3.7% 4.2% 1.4% 2.9% 2.2% 1.9%
2026年4月 16.6% 11.5% 6.5% 6.7% 4.5% 4.2% 4.5% 1.5% 2.7% 2.1% 1.5%
2026年3月 17.1% 11.4% 7.0% 6.9% 4.5% 4.2% 4.3% 1.4% 2.8% 2.2% 1.7%
2026年2月 15.4% 10.1% 6.6% 5.5% 3.3% 3.6% 4.0% 1.3% 2.3% 1.7% 1.6%
2026年1月 15.4% 10.2% 7.6% 7.1% 3.8% 4.0% 4.2% 1.1% 2.8% 2.1% 1.4%

2025 年 15.5% 11.1% 8.9% 5.6% 4.5% 4.2% 3.6% 3.1% 3.0% 2.2% 3.9%
2024 年 15.3% 12.5% 13.3% 4.1% 4.9% 4.5% 4.0% 1.9% 2.7% 2.3% 3.1%
2023 年 15.2% 13.5% 13.8% 3.7% 5.1% 4.7% 3.7% 1.7% 2.7% 2.3% 2.7%
2022 年 13.8% 13.4% 16.4% 3.9% 4.5% 4.5% 3.5% 1.8% 2.6% 2.1% 2.5%
2021 年 13.4% 12.5% 17.7% 3.6% 4.7% 4.7% 3.3% 2.2% 2.6% 2.1% 2.6%
2020 年 13.8% 11.5% 18.4% 3.4% 4.9% 5.1% 3.2% 3.2% 2.2% 2.1% 2.8%

2019 年 14.2% 12.7% 17.9% 2.6% 5.1% 5.7% 3.1% 1.8% 2.3% 2.3% 2.5%
2018 年 13.4% 12.5% 21.1% 1.9% 4.9% 5.6% 2.9% 1.6% 2.1% 2.1% 2.2%
2017 年 13.3% 12.7% 21.4% 2.0% 5.0% 5.8% 3.0% 1.5% 2.1% 2.1% 2.1%
2016 年 13.3% 12.6% 21.0% 1.9% 5.2% 6.0% 3.2% 1.6% 2.1% 2.1% 2.1%
2015 年 13.0% 13.0% 21.3% 1.7% 5.5% 5.8% 3.2% 1.4% 2.0% 1.9% 1.7%
2014 年 12.4% 14.6% 19.6% 1.3% 5.2% 5.6% 2.9% 1.3% 1.9% 1.8% 1.4%
2013 年 12.2% 14.5% 19.2% 1.1% 5.0% 6.0% 2.7% 1.2% 1.8% 1.7% 1.4%
2012 年 12.0% 14.1% 18.5% 0.9% 4.7% 6.4% 2.6% 1.1% 1.8% 1.6% 1.4%
2011 年 11.7% 14.1% 17.8% 0.8% 4.4% 5.8% 2.5% 1.1% 1.6% 1.5% 1.8%
2010 年 11.9% 14.3% 18.8% 0.8% 4.3% 6.2% 2.5% 1.0% 1.5% 1.5% 1.7%

2009 年 11.2% 14.3% 18.8% 0.8% 4.5% 6.1% 2.5% 1.0% 1.3% 1.7% 1.8%
2008 年 10.1% 15.9% 15.8% 0.6% 4.6% 6.5% 2.2% 0.8% 1.2% 1.7% 1.5%
2007 年 10.6% 16.0% 16.2% 0.5% 4.7% 7.3% 2.4% 0.7% 1.2% 1.8% 1.5%
2006 年 10.6% 16.1% 15.3% 0.5% 4.7% 7.9% 2.4% 0.8% 1.2% 1.7% 1.5%
2005 年 10.0% 17.1% 14.4% 0.4% 5.0% 8.1% 2.6% 0.8% 1.1% 1.8% 1.7%
2004 年 10.5% 17.2% 13.2% 0.4% 5.2% 8.7% 3.1% 0.8% 1.0% 1.9% 1.8%
2003 年 10.9% 17.4% 12.0% 0.4% 5.4% 9.3% 2.9% 0.8% 1.0% 2.0% 2.0%
2002 年 11.5% 17.8% 10.7% 0.2% 5.3% 10.3% 3.0% 0.8% 1.0% 2.1% 1.9%
2001 年 11.4% 18.7% 8.9% 0.1% 5.1% 11.0% 3.0% 0.8% 0.8% 2.1% 1.6%
2000 年 11.0% 18.7% 8.1% 0.1% 4.8% 11.9% 3.3% 0.8% 0.9% 2.0% 1.3%

2000-2026年美国商品主要进口来源国占比
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⚫ 首先指出此次加息正处于美国经济走强之际，新增招聘、私营部门收入、企业资本投资在最近几个月均得以改善，信贷流

动强劲，当前货币政策难言限制性。

⚫ 强调抗通胀是目前美联储主要关注点，过年5年通胀率始终高于2%长期目标，如今通胀高企而且潜在趋势并未实质性改善。

⚫ 透露7月议息会议委员会就有通胀过高的共识，不过当时并未立即选择加息，为了等待更多数据再做决定。

⚫ 重申美联储的独立性，加息是委员会共同决定，未受到外部市场或政治压力的影响。





数据来源：CME FedWatch、方正中期研究院整理

MEETING DATE 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550 550-575 降息概率合计 维持利率不变概率 加息概率合计

2026/10/28 52.9% 47.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0% 52.9% 47.1%

2026/12/09 7.8% 52.1% 40.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0% 7.8% 92.2%

2027/01/27 3.7% 28.7% 46.4% 21.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0% 3.7% 96.3%

2027/03/17 1.0% 10.2% 33.3% 39.9% 15.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0% 1.0% 99.1%

2027/04/28 0.5% 6.2% 23.4% 37.1% 26.1% 6.7% 0.0% 0.0% 0% 0.5% 99.5%

2027/06/09 0.3% 3.7% 15.9% 31.1% 30.9% 15.2% 2.9% 0.0% 0% 0.3% 99.7%

2027/07/28 0.3% 3.3% 14.1% 28.9% 30.9% 17.4% 4.7% 0.4% 0% 0.3% 99.7%

2027/09/15 0.2% 2.9% 12.9% 27.2% 30.7% 19.0% 6.2% 0.9% 0% 0.2% 99.8%

2027/10/27 0.2% 2.9% 12.7% 27.0% 30.6% 19.1% 6.3% 1.0% 0% 0.2% 99.6%

2027/12/08 0.5% 3.9% 14.3% 27.4% 29.4% 17.8% 5.8% 0.9% 0% 0.5% 99.5%

CME FEDWATCH TOOL-CONDITIONAL MEETING PROBABILITIES（2026年9月30日）

◼ 9月点阵图显示美联储四季度再加息一轮至4-4.25%，明年中性利率维持不变。不过，市场加息预期远高于点阵图。CME美联储观察显示市场最

为看好明年底之前将累计加息4轮至4.75-5%。其中，今年12月、明年一季度、明年二季度、明年三季度各加息一轮。
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9月美元指数整体可以分为先抑后

扬两轮行情：

◼ 9月1日-9月9日：美日政府联合公

开声明救日元汇率，日元大幅升值，

美元兑日元汇率一度跌至152.895。

◼ 9月10日-9月30日：美国就业市场

强劲，通胀反弹，叠加中东局势紧

张，美联储加息预期不断升温，推

动美元指数持续反弹突破101点。

9月美元指数整体上涨0.4%，美元

兑各大货币汇率有升有降。其中，美

元兑智利比索升值幅度最大，达到

3.1%；美元兑韩元贬值幅度最大，达

到3.2%。
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欧洲央行基准利率



2026年9月欧盟对华加征及开启调查的关税

征收国家 征收商品 启征日期 有限期 税率

已落地
中国 PBTC 9月22日 5年 156.7%—192.2%

以中国为主 叠片、变压器铁芯等 9月25日 155天 关税配额+价格门槛

开启调查 中国 乙酰水杨酸、PVC、纤维素醚

二次复审 中国 冷轧不锈钢板

◆

◆

◆
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  8月韩国对外出口贸易额录得982.8亿美元，虽然同比大幅增长68.2%，但已连续两个月环比下降。从出口国来看，韩国对中国出口达到241.1亿美元，环比大幅增长1

1.1%，连续6个月保持正增长；对美国出口录得165亿美元，环比下降5.7%，连续两个月回落。从出口商品来看，半导体仍然是韩国最优势的产业，8月出口贸易额达

到466.5亿美元，再创历史新高，环比增长13.8%；汽车出口锐减至38.5亿美元，环比大幅下降38.1%，创2021年6月以来新低。

  经历了1-8月暴涨暴跌之后，9月韩国股市趋向平稳，在6500-7200点之间宽幅震荡，未出现单边行情，未触发熔断机制。核心原因在于去杠杆与监管收紧、半导体

权重股波动性下降，推动市场进入低成交和低波动的更为理性投资状态。7月31日生效的新规将单一股票杠杆ETF的最低存款要求从1000万韩元大幅提高至3000万韩

元，直接抑制了高风险产品的交易热度。三星电子和SK海力士合计占KOSPI总市值约50%，盈利权重更高达72%，9月两大龙头的股价波动率显著收窄，成为降低整体

市场波动的关键因素。同时，外资加速减持半导体股，减持资金转向金融、能源、汽车等板块，降低了单一板块对于大盘的影响力。

来源：iFInD、同花顺期货通、方正中期研究院整理
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 8月全球新兴经济体制造业PMI喜忧参半，

中国、越南、墨西哥、巴西、南非制造业

出现萎缩，印度、印尼、马来西亚、泰国、

菲律宾、俄罗斯制造业实现扩张。中国9

月制造业PMI重返荣枯线以上；印度制造

业扩张速度持续趋缓，8月制造业PMI创

2021年7月以来新低。

 今年6月以来新兴经济体对外出口保持高

速增长，其中8月已公布国家均保持两位

数同比增长，但有多个国家环比出现回落。

板块 非洲

国家 中国 印度 印尼 越南 马来西亚 泰国 菲律宾 俄罗斯 土耳其 墨西哥 巴西 南非

2026-01 49.3 55.4 50.2 46.3 50.5 52.9 54.7 50.4 58.3 52.6 49.4 48.1

2026-02 49.0 56.9 49.3 47.1 50.6 54.6 54.3 51.0 53.5 53.8 49.5 49.3

2026-03 50.4 53.9 50.7 48.9 50.5 51.3 52.7 50.0 54.1 50.1 48.3 47.9

2026-04 50.3 54.7 51.6 47.7 50.7 48.3 50.5 53.3 52.7 49.1 48.1 45.7

2026-05 50.0 55.0 49.9 49.6 51.0 50.8 51.5 52.9 52.6 50.0 48.8 49.8

2026-06 50.3 54.2 50.7 51.3 51.3 50.9 60.1 53.0 53.6 46.9 50.3 47.1

2026-07 49.2 53.5 50.7 51.3 51.4 51.8 54.3 53.5 54.2 50.2 50.7 47.7

2026-08 49.8 52.8 50.2 49.8 51.5 54.9 53.1 53.0 53.8 49.8 48.8 48.1

2026-09 50.1

亚洲 欧洲/亚洲 美洲

2026年全球主要新兴经济体制造业PMI

板块 非洲

国家 中国 印度 越南 马来西亚 印尼 泰国 菲律宾 土耳其 俄罗斯 墨西哥 阿根廷 巴西 南非

2026-01 10.0% 0.6% 34.3% 19.5% 3.4% 24.0% 11.5% -3.9% -1.3% 7.7% 23.8% -3.2% 4.4%

2026-02 39.6% -0.8% 6.3% 10.7% 1.0% 9.8% 17.2% 1.4% -8.7% 16.4% -2.3% 15.5% 2.8%

2026-03 2.5% -7.4% 20.6% 8.0% -3.1% 18.7% 23.9% -6.4% 18.9% 28.4% 29.0% 10.5% 9.6%

2026-04 14.0% 13.8% 21.6% 37.3% 22.0% 23.1% 6.3% 22.2% 17.7% 32.6% 35.0% 14.8% 14.1%

2026-05 19.2% 18.0% 18.5% 44.7% -5.7% 10.5% 7.6% -9.6% 33.2% 25.1% 36.0% 5.6% 6.5%

2026-06 26.9% 15.5% 28.6% 45.5% 8.6% 20.8% 24.1% 21.7% 32.6% 34.5% 24.8% 23.7% 12.9%

2026-07 23.9% 19.6% 25.6% 38.0% 5.9% 21.6% 10.8% 2.9% 19.5% 43.7% 13.1% 6.2% 5.8%

2026-08 25.0% 26.1% 26.3% 45.5% 27.8% 40.4% 12.1% 12.2%

2026年全球主要新兴经济体出口贸易额同比

美洲欧洲/亚洲亚洲
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 通胀方面：9月初中东地缘局势升级，美伊互袭，随后转为对峙，霍尔木兹和曼德两大海峡通航仍然受限，布伦特原油一度冲高至110美元/桶，各

国9月通胀率还有进一步反弹风险。

 货币政策方面：倘若通胀继续反弹，将会进一步加剧各大央行加息预期。利率互换显示美联储、欧洲央行、英国央行、日本央行预期加息3-4轮，

加拿大央行、新西兰央行预期加息4-5轮。由此可见，市场对于美联储的加息预期，远高于点阵图未来仅加息1轮的预期。日本央行持续加息，将

进一步提升全球套利交易的成本，主要经济体的货币政策和收益率基本与日本同步，仍然具有一定套利空间，日本海外资本暂时不会进一步大规

模回流。

 国债：通胀预期、加息预判、财政危机、违约担忧、AI企业争抢资本、廉价日元即将终结等一系列因素可能进一步推动国债抛售，各国国债收益

率还有进一步攀升空间。

 地缘局势：美伊双方各执一词，达成协议难度较大。需要警惕特朗普可能在10月采取偏温和态度，待11月初中期选举结束后再度大规模袭击伊朗。

 贸易战：特朗普对于关税的依赖度较高，即便与中国达成300亿美元商品关税豁免，仍有可能针对其他商品征收反倾销、反补贴关税。美国贸易

代表办公室可能在年底前公布产能过剩301关税，这份税率很有可能高于强迫劳动301关税，用以替代已被判违法的援引IEEPA相关关税（对等关

税、芬太尼关税、港口费等）

 经济方面：四季度美国在G7中仍然可以保持最快增速，全年增速或实现2-2.25%。欧洲经济出现复苏，欧元区和英国去年有望保持1%。加拿大与

美国大打贸易战，经济前景不容乐观。日本上半年增速低迷，9月起可能开启第六轮加息，继续利空经济。韩国以半导体出口为导向，今年有望

成为主要发达经济体中增速最快，不过随着韩国央行连续两轮加息以及股市出现多轮垄断，下半年经济增速可能低于上半年。
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