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避险情绪再起 

核心观点： 

宏观经济与政策： 

8 月 23 日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上发表演讲，表示当前美联储面

临的主要货币政策挑战（年会主题）是将贸易不确定性纳入货币政策框架，而此前并没有经验，

将继续采取适当的行动维持经济扩张。鲍威尔未提及市场关注的本年联储降息是“中期政策调

整”还是“开启降息周期”。 

根据财政部消息，国务院关税税则委员会决定对原产于美国的 5078 个税目、约 750 亿美元

商品，加征 10%、5%不等关税，分两批自 2019 年 9 月 1 日、12 月 15 日起实施。相对于前三批

反制清单，边际上加征关税较高的产品是汽车、谷物与肉类。 

两则消息对金融产生较大冲击，周五当日避险情绪再起，美元指数（USDX）下跌 0.57%，十

年期美债到期收益率下行 10BP 至 1.52%，美股大跌，伦敦金现当日+1.93%。正如美联储主席鲍

威尔所表示，当前美国消费向好（7 月环比+0.7%），通胀尚可（6 月核心 PCE+1.6%）。降息更多

是预防式的，贸易风险可预测性较低，但对美国经济自身影响也比较大，货币政策面临困境。

而资产波动的预测更是难度较大。相比而言，与宏观相关性较低的量化商品基金与长周期优质

资产配置风险较低。 

 

资产配置： 

股票：A股全周震荡偏强，上证指数+2.61%，创业板指+3.03%，量能有所放大。板块上深圳

本地、科技股表现较强，整体风格上成长强于价值，中证 500 指数强于上证 50 指数。海外市场，

美股以震荡偏弱为主，标普 500 指数全周下跌 1.44%。 

利率：利率债震荡为主，十年期利率期货主力合约全周下跌 0.06%，十年期国债收益率收于

3.0644%，全周流动性较为宽松，DR007 加权利率收于 2.6427%。 

商品、汇率：商品指数震荡偏弱，上周商品指数-0.05%，黄金继续攀升，美元指数（USDX）

收于 97.6520，人民币连续贬值，USDCNH 收于 7.1355。 
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 宏观策略周报： 

 一周重要经济数据： 

  

图表 1.美国进口增速与美国零售增速（%）                                            

  

资料来源：Wind、五矿经易 

 

图表 2.中美利差（%）                                           
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主要利率走势： 

图表 3. 中美十年期国债及利差（%）               
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图表 4. 国内政策利率（%）             
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图表 5. 金融市场短期利率（%）               
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图表 6. 信用利差（%）           
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 大类资产表现： 



 

图表 7.全球主要大类资产（%）               
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图表 8.主要经济体股票指数（%）             
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图表 9.CRB 商品指数（%）               
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图表 10.外汇指数（%）             
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 国内高频数据： 

图表 11.废钢价格（元/吨）               
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图表 12.南华工业品指数            
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图表 13.日均耗煤量：6 大发电集团（万吨）               
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图表 14.猪肉价格（元/千克）             
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本周重点关注事件/数据： 

08 月 27 日：中国 7月工业企业利润:累计同比 

08 月 30 日：美国 7月核心 PCE 物价指数 



 

08 月 31 日：8月制造业 PMI 
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