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策略摘要 

7 月全球主要经济体做出了下半年首次利率决策：日本虽继续宽松但变化正在酝酿，美

联储“75BP”的加息首次释放政策的二阶拐点，欧洲央行和韩国央行都是首次启动“50BP”

加息的央行，需要特别留意这两个地区后期金融市场的压力变化。宏观政策保持定力

的中国，货币政策仍延续着稳健偏宽松的状态，“稳”强于“松”继续成为主旋律。 

核心观点 

■ 市场分析 

宏观周期：全球周期延续内外错配，国内缺乏向上的弹性，国外等待向下的触发。截

止 7月国内宏观指标仍处在底部波动状态等待着资产负债表的扩张，而海外仍等待着流

动性不断收紧状态下宏观需求的反馈。在这一等待过程中，8 月或为市场提供了暴风雨

前的一段宁静状态。 

海外宏观：等待向下的触发。美欧两大央行7月继续加息，加息的确定性和市场预期的

缓和一方面施压短期的宏观现实，另一方面改善长期的预期曲线。3 月以来全球金融环

境的一致性收紧未来仍需要一个释放窗口，相比较预期明年美国经济衰退后的降息，

三季度欧洲金融压力的逐渐抬升、以及8月份韩国等亚洲经济体的风险状况，甚至安倍

事件后日本央行货币政策的走向可能是美国衰退前更先需要关注的“向下”事件，8 月份

在美国 CHIP4 施压和中国大基金调查的共振下，需要密切留意韩国金融市场风险。 

中国宏观：等待向上的弹性。早在去年下半年就已经转向不再更紧的宏观政策，并未

驱动市场预期的进一步改善，相反在等待房地产风险处置的过程中，市场抑制的风险

偏好降低了人民币资产的创造。融资冲量虽然回升但金融条件并未明显改善，周期的

“向上”仍需更多的“向下”事件来创造风险收益比，以为备战模式下的财政提供更大“以人

为本”的支持空间。因而相比较 2010年之前大开大合的宏观周期，我们预期本轮周期的

底部延续会更长，海外需求的收缩和内部需求的创造之间，需要一个“便宜”的入场点。 

■ 策略 

宏观层面仍在等待人民币资产创造的时机，即表现为央行资产负债表的扩张；随着以

欧央行为代表的非美央行货币政策转向，8 月开始关注全球金融压力的释放，在此之前

美元阶段性调整过程中的宏观策略仍以左侧的反弹来应对 

■ 风险 

通胀超预期风险，风险处置的次生风险 
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密切关注 8 月开始的风险释放窗口 
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宏观周期：下行已是必然，短期存预期调整 

货币周期碰上供给冲击，需求下行已是必然 

货币学派认为“一切价格都是货币现象”，为了应对这一现象以美联储为代表的全球货

币当局开启了货币流动性的收紧过程。我们选取 35 家全球央行
1
作为货币政策行动的代

表，简单汇总其基准利率的变动情况（净加息次数），视为全球货币政策松紧的初步衡

量。本轮全球央行货币政策的边际收紧（净降息次数的减少）始于 2020 年 6 月，而货

币政策的净收紧（从净降息转向净加息）始于 2021 年 1 月；如果以美元指数作为全球

流动性变化的代理变量，在边际收紧的不再更宽松阶段美元指数延续回落（从 100 跌

至 89）；在净收紧的逐渐趋紧阶段美元指数开始转向回升（从 89 涨至 108），符合流动

性变化的常识。而本轮全球流动性的收紧过程相比较 2013-2018 年体现出时间更短、

强度更大的特点（见图 1 中红线），因而我们不认为全球经济能够实现比上一轮更漂亮

的着陆（美国货币市场冲击、新兴市场国家货币冲击），2021 年以来的流动性紧缩过程

中，实体经济的景气指数开始回落，而 2022 年 3 月美联储开始的强加息也终于进一步

带动了金融条件的实质性收紧（见图 2）。 

 

图 1: 美元指数和央行加息丨单位：点  图 2: 2021 年以来主要经济体需求变化丨单位：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 

 

而从供给的角度来看，随着疫情的长期化影响，对于全球供应链的影响还未消除。我

们在此前的报告中指出，从影响货币当局政策收紧的角度出发，可观察的供给因素主

 

1 35 家央行分别为美国、欧元区、日本、英国、瑞士、中国、澳大利亚、新西兰、加拿大、阿根廷、秘鲁、墨

西哥、智利、马来西亚、印度尼西亚、菲律宾、印度、巴西、俄罗斯、南非、韩国、台湾、泰国、土耳其、瑞

典、挪威、尼日利亚、哈萨克斯坦、波兰、多米尼加共和国、以色列、乌克兰、哥伦比亚、特立尼达和多巴哥、

埃及央行。 
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要有两个：地缘博弈之下世界粮仓的粮食供给和俄罗斯的能源供应，以及全球疫情扩

散之下世界制造业中心的产品供给
2
。而我们知道无论是疫情、战争亦或是由此带来的

通胀，从宏观的角度来看都形成了全球主要经济体之间的再平衡过程—— 

上游资源领域美国对于全球能源和农产品市场份额的提高
3
，以及中游制造领域良好的

防疫政策下中国对于全球商品出口份额的提高
4
。 

目前来看，供给压力的改善虽然依然需要时间，尤其是美国重组全球朋友圈的过程中

乌克兰地缘博弈暂时的延续，但是主要矛盾的减少意味着压力的减轻，从而推动市场

关注点的转向： 

1）供给层面从短期的供应链因素转向长期的劳动力因素（见图 4）； 

2）需求层面从前期的金融市场压力转向实体经济的冲击（见图 2）。 

 

图 3: 供应链压力和韩国信用丨单位：%YOY  图 4: 就业市场供给压力延续丨单位：%YOY 

 

 

 

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

 

 

2 参考 2022 年 3 月至今的美联储会议声明，值得注意的是 7 月份美联储 FOMC 会议声明

（https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20220727a.htm）中对于通胀的供给因素

表述中删去了中国供应链因素的措辞，保留了对于乌克兰战争的影响因素。我们认为这种改变与中国的防疫政

策调整和对疫情的相对控制存在关联的。 

3 EIA 数据显示，截至 7 月 22 日当周，美国原油日出口量为 455 万桶，创下历史新高。 

4 短期的一个关注点在于由于中游生产型经济体宏观账户的压力增加（以韩国为例），在供应链趋于改善和需求

趋于回落的带动下对于金融市场构成新的挑战，即高通胀下的“快加息”（韩国 7 月 13 日首次加息 50 个基点），

叠加需求的进一步放缓（消费型半导体景气回落，二季度全球智能手机出货量 2.86 亿台，同比下降 8.7%，连续

第 4 个季度下滑），增加了金融市场的不稳定性。 
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欧央行加息强于美联储，让子弹再飞一会儿 

欧元下跌风险缓和，提振市场风险偏好。7 月份美欧两大央行再次差异的货币政策决议

一定程度上扭转了市场此前对于欧元持续走低带来的货币危机担忧。一方面对于美联

储，7 月议息会议释放的货币政策信号并不是非常鹰派，除了将加息幅度保持在 6 月份

的“75 个基点”不变之外，美联储主席鲍威尔适当提及的“降息可能性”也增加了市场对于

美联储货币政策强度缓和的想象预期（见图 6），即市场定价了货币政策的二阶拐点，

短期推升收益率曲线的陡峭化。另一方面对于欧央行，在对内通胀上涨对外货币贬值

的压力下，欧央行终于通过大幅加息 50 个基点，通过让欧洲结束“负利率”状态的方式

来维系欧洲经济的竞争力。美欧央行 7月份的货币政策操作，无形中提振了市场的风险

偏好。 

市场短期风险偏好改善之后，中期仍将面对压力的挑战，8 月以后都将是风险释放的观

察窗口。虽然欧央行 7月份通过鹰派加息的方式为欧元体系尤其是德国经济提供信心，

但是毫无疑问地，欧央行这种货币政策的快速强力收紧对于南欧边缘国家来说构成的

压力是确定性的——2022 年上半年美联储快速加息形成的压力对于欧洲的经济压力已

经形成，上游能源进口约束不仅推动通胀创下历史新高（两位数的 PPI 增速和接近 10%

的 CPI 增速），而且恶化了对外账户（从欧洲整体到核心经济体中的德国，对外账户都

转向了逆差）。随着 7 月份欧央行强加息推动的欧洲金融条件收紧，8 月份开始我们需

要观察的是在欧洲总量货币政策快速收紧的状态下，欧洲央行提供的定向宽松货币政

策工具是否能够提供真正有效的对冲，这将成为从 8月份开始到 9月份下次货币政策会

议之前观察欧洲经济结构性压力的窗口期，期间欧洲的波动不可避免。 

 

图 5: 市场定价的预期回到中性丨单位：点  图 6: 利率抬升预期短期出现放缓丨单位：BP 

 

 

 

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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海外宏观：等待向下触发 

消费国：利率曲线倒挂 

从 2021 年开始，随着美联储货币政策逐渐趋向于正常化，美债收益率曲线的扁平化逐

渐成为市场关注的热点。“控通胀”的政治要求下，美联储持续的收紧货币政策驱动短端

收益率的抬升；以及由于高收益率传导至金融条件的收紧、经济扩张压力的增加，所

带来的的长端收益率的回落，持续的推动收益率曲线的扁平化。 

收益率曲线的倒挂是需求收缩的市场定价。“金融是经济的核心”，定价曲线的倒挂反

馈的是经济实体对于长期经济扩张信心的缺乏——相对短端高流动性溢价，市场无法

给出长端更高的风险溢价。正常情况下，除非通过像大规模投资为长端提供更高的风

险溢价，资金的信心回归需要短端流动性溢价的回落，即宏观供需矛盾的缓和。在前

述供给因素没有完全缓和的情况下（见前述脚注 2），市场定价的矛盾结束大概率来源

于需求的回落。 

 

图 7:美债收益率曲线倒挂和信贷增速的回落丨单位：%YOY 

 

数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院 

 

留给市场的问题是谁的需求回落？随着7月份美国阶段性地将压力继续向外转移，市场

在交易宏观修复的过程中，一方面由于美国经济周期进入到“去库”而加大需求回落的压

力（见图 8），另一方面由于非美经济体进入到了“快速加息”的货币政策周期，出口需

求的放缓叠加内部金融条件收缩（见图 2）的双重压力之下，以生产为代表的出口型非

美经济体面临的经济压力或将逐渐加深，或将推动需求收缩状态下的全球资金继续流

入呈现出净流入美国的状态，全球经济仍将不时面临风险的波动。 
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图 8: 景气指数预示着美国进入去库周期丨单位：%  图 9: 扩张周期中资金流入美国丨单位：百亿美元 

 

 

 

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

 

生产国：宏观账户恶化 

7 月份全球金融市场体现的是“衰退预期”下对需求回落的定价，即美元流动性的收缩。

从实际的宏观消费数字来看，从 3月份开始的全球金融条件收紧到 7月份全球主要经济

体景气指数大幅回落（见图 2），短期内平抑了前期需求过度扩张恶化的供需矛盾。同

时美元流动性收缩带来的全球再分配效应也逐渐显性化——欧洲中的意大利、亚洲中

的韩日到越南——主要生产型经济体在贸易项下都出现了不同程度的逆差，而如果我

们继续假设至少在短期内美联储给出的供给约束条件不发生明显变化的假设成立（见

脚注 2），那么由于受到上游原料供给刚性和下游需求回落的双重压力，美元流动性收

缩对于中游财富的再分配效应将进一步凸显。 

19 世纪以来主要经济体对外账户呈现出此消彼长的状态。在工业革命以后，世界出口

的主要来源于英国（图 10 蓝线：英国经常帐占 GDP 比重）。随着美国在世界经济份额

的增加，19 世纪后期美国在全球的对外账户顺差逐渐增加，并在第一次世界大战期间

取代英国，成为全球出口顺差的提供者（图 10 黑线：美国商品贸易差额占 GDP 比重）。

进入到 20 世纪，尤其是二战后，伴随着全球战后经济的重建，全球产业也再次转向德

国和日本，成为主要的生产制造中心（图 11 粉线：德国贸易差额占 GDP 比重），并在

80 年代后，全球的制造业中心逐渐往亚洲转移，中国成为全球主要的贸易顺差提供者

（图 11 红线：中国经常项目差额占 GDP 比重）。2008 年金融危机以外，随着美国家庭

部门的去杠杆，全球贸易环境再次呈现出收缩的状态，2017 年美国的贸易战叠加 2020

年疫情的冲击，中国正式提出了“双循环”战略。关注 2022 年强美元影响下对于全球经

济分配的影响，截止 2022 年一季度，虽然美国经常项目逆差比重继续回升，但是在平

衡战略影响下，国内顺差扩张程度相对有限。 
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