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宏观经济观察 002：继续防范经济下行风险

宏观实体经济摘要：

宏观经济状态：近期高频宏观指标表现有所好转，但是近期公布的主要经济体数据来看，

当前全球宏观经济的走弱仍在延续，例如中国进出口的超预期放缓再次映证了外贸环境

的不理想，欧央行下调了欧元区今明两年经济增速预期及未来三年通胀预期。总的来看，

全球主要经济体经济增长放缓的态势尚未得到改变，为此政策层面的刺激仍在延续，一

方面中美两国给紧张的外贸环境降温，另一方面包括欧央行在内又有多个央行采取降息

举措。我们认为在全球经济下行压力面前，包括量化宽松在内的多种政策刺激手段仍将

被各商品国继续使用。

库存周期：虽然主要商品影响国的总库存量仍处上升通道，但同比增速大部分都已处于

回落态势，结合 PMI 相关指标的走势来看，主要商品影响国基本都已经处于去库存阶段，

而美国则处于补库存阶段。具体而言目前美国处于被动补库存阶段，中国、加拿大、俄

罗斯、澳大利亚等国则处于主动去库存阶段。不过从先行的股指指标来看，各商品国库

存增速不排除短期阶段性反弹的可能。

产能周期：当前主要商品影响国的产能利用率大多出现了触顶回落的迹象，虽然个别国

家的走势有所不同，但根据我们跟踪的与产能利用率相关性较高的高频指标期限利差来

看，作为先行指标的期限利差仍处于回落的状态，因而我们认为当前的产能利用率阶段

性回升仍难改整体回落的格局，主要商品国产能利用率回升的周期或已结束。
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全球经济观察

 宏观预期图表

图 1： 花旗通胀超预期指数 图 2： 花旗通胀超预期指数

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 3： 花旗通胀超预期指数 图 4： 花旗通胀超预期指数

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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图 5： 花旗经济超预期指数 图 6： 花旗经济超预期指数

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 7： 花旗经济超预期指数 图 8： 花旗经济超预期指数

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

 宏观现状图表
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图 9： 全球制造业 PMI（%） 图 10： 全球制造业 PMI（%）

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： 全球制造业 PMI（%） 图 12： 消费者信心指数

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 13： 消费者信心指数 图 14： 消费者信心指数

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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图 15： 贸易景气指标（%） 图 16： 美国经济 NowCasting（%）

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 17： 美国通胀当期NowCasting（%） 图 18： NowCasting 指数

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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图 19： 全球主要商品影响国制造业 PMI 的 Z-Score 对比图（2010 年 1 月为基期）

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 20： 全球主要商品影响国 CPI 同比增速的 Z-Score 对比图（2010 年 1 月为基期）

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 21： 全球主要商品影响国出口同比增速的 Z-Score 对比图（2010 年 1 月为基期）

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 22： 全球主要商品影响国进口同比增速的 Z-Score 对比图（2010 年 1 月为基期）

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 23： 全球主要商品影响国消费同比增速的 Z-Score 对比图（2010 年 1 月为基期）

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 24： 全球主要商品影响国M2 同比增速的 Z-Score 对比图（2010 年 1 月为基期）

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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