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宏观经济观察 039：数据确认了市场的复苏预期 

一周宏观动态 

中国：6 月经济数据确认了经济复苏。从市场上涨反馈经济复苏的预期，到 6 月经济数据

真实改善，二季度中国经济呈现恢复的预期得到落地——无论是投资、进出口还是消费，

都表现为环比意义上的继续改善。在这一过程中，政策微调发生的预期转变将打断市场乐

观的节奏，从互联网贷款新规，到保险资金增加权益投资，风口转变的情况下关注市场摩

擦带来的调整风险。 

海外：疫情新高和经济恢复同时进行。美国疫情的再次反弹情况之下，全国并没有采取更

严厉的限制经济活动的措施，相反在前期逐渐解封之后，近期的经济数据呈现出逐渐恢复

到疫情前的状态。而另一方面随着大选的临近，媒体的视角逐渐转向政治上的博弈，无论

是对内特朗普的戴口罩应对疫情，还是对外美国增加的摩擦和冲突。在这一转变之下，需

要关注的是疫情二次活跃对于经济的影响带来经济预期的修正，以及对外摩擦的增加降

低市场风险偏好的影响。这或对于逐渐接受和病毒长期共存的市场而言，产生了预期上的

阶段性修正风险。 

全球宏观定位 

定位：当前依然处在后疫情阶段，无论疫情是否二次反弹对于市场而言不改变定价的方向，

仅影响定价的节奏。从结构上来看，疫后货币政策的宽松进一步加剧了经济内部的贫富分

化，反馈到资本市场便是周期/成长之间的分化进一步强化，这种强化也阻碍了周期的短

期改善节奏马上展开。 

周期：（一）库存周期。疫情之下美国库存加速下行（2019 年 6 月至今），同时疫情驱动非

美库存在原来的“底部”被动上升后伴随着“报复性消费”证伪和外部冲击正迎来二次下

行。（二）产能周期。在分化的货币政策和经济封锁政策下，中美产能周期出现分化——

美国期限利差出现二次触顶回落状态，中国期限利差近期已回落至中枢水平。 

宏观策略 

继续维持风险资产减仓判断，经济修复预期落地后监管加强将修正市场风偏，预计市场进

入到复苏初期的政策扰动阶段。中期我们继续维持周期准备向上的宏观交易策略（中美或

达成阶段性协调），配置来源于目前暂未发生的尾部冲击（货币政策边际上收紧）提供的

空间；维持当前宏观交易进入到市场二次触底的判断，降低风险资产仓位或增加对冲部位。 

风险点：疫情突然结束或显著改善 
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一周交易日历 

关注全球 7 月 PMI 初值 

表格 1：一周交易日历 

日期 时间 地区 数据名称 周期 前值 预期值 货币/财政动态 

20-Jul 
14:00 德国 6 月 PPI(同比) 月 -2.20% - 7:50 日本央行会议纪要 / 

22:00 欧央行连恩讲话 16:00 欧元区 5 月经常帐(亿欧元) 月 140 - 

21-Jul 
7:30 日本 6 月 CPI(同比) 月 0.1% 0.1% 9:30 澳洲联储会议纪要 / 

10:30 澳洲联储洛威讲话 20:30 美国 6 月芝加哥联储全国活动指数 月 2.61 4 

22-Jul 

8:30 日本 7 月制造业 PMI 初值 月 40.1 - 2:00 美联储理事提名听证会 

/ 18:00 欧盟布罗夫斯基讲话 

/ 23:00 欧央行金多斯讲话 

20:30 加拿大 6 月 CPI(同比) 月 -0.4% - 

22:00 美国 6 月成屋销售(百万户) 月 391 480 

23-Jul 

7:00 韩国 二季度 GDP(同比) 季 1.4% -2.0% 南非央行利率决议 / 18:00 英

国央行哈斯科尔讲话 / 19:00 

土耳其央行利率决议 

20:30 
美国 

首申失业金人数(万人) 周 130 - 

22:00 6 月咨商会领先指标 月 99.8 - 

24-Jul 

14:00 英国 6 月零售销售(环比) 月 12.0% 9% 

18:30 俄罗斯央行利率决议 

15:15 法国 

7 月 Markit 制造业 PMI 初值 

月 52.3   

15:30 德国 月 45.2 47 

16:00 欧元区 月 47.4 49.3 

16:30 英国 月 50.1 52 

21:45 美国 月 49.8 52 

22:00 美国 6 月新屋销售(万户) 月 67.6 70 

资料来源：FX168 华泰期货研究院  
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宏观坐标更新 

 总量：环比出现小幅改善，通胀预期阶段性改善 

图 1： 全球 PMI 热图（截止 6 月）——逐渐呈现的环比改善 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 2： 全球通胀曲线（截止 6 月）——全球通胀回落压力有所改善 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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 结构：库存/产能正进入去化测试阶段 

图 3： 实际经济周期和预期经济周期对比  图 4： 预期经济周期和利率周期对比 

 

 

 
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 5： 美国库存周期回落，预期值面临方向选择  图 6： 中国库存周期回落、预期值阶段性回落 

 

 

 

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： 美国期限利差“见顶”回落  图 8： 中国期限利差继续回落至均值 

 

 

 

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 9： 全球主要经济体 PMI 横向对比（基期=2010.1） 

                2019           2020 

  May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun 

全球 -0.8  -0.9  -1.0  -0.9  -0.8  -0.8  -0.6  -0.6  -0.5  -1.9  -1.8  -4.9  -3.8  -1.6  

中国 -0.8  -0.8  -0.6  -0.7  -0.6  -0.8  -0.3  -0.3  -0.4  -7.9  0.6  0.0  -0.1  0.0  

美国 -0.5  -0.6  -0.8  -1.3  -1.7  -1.5  -1.6  -1.7  -0.9  -1.1  -1.3  -3.3  -2.9  -0.4  

日本 -0.3  -0.5  -0.5  -0.5  -0.7  -0.8  -0.7  -0.8  -0.7  -1.0  -2.1  -3.1  -4.4  -3.8  

欧元区 -0.9  -0.9  -1.1  -1.0  -1.3  -1.3  -1.1  -1.2  -0.8  -0.5  -1.6  -4.1  -2.8  -0.9  

德国 -1.4  -1.3  -1.6  -1.6  -1.9  -1.8  -1.5  -1.5  -1.2  -0.8  -1.2  -3.2  -2.8  -1.3  

法国 0.0  0.3  -0.2  0.1  -0.1  0.0  0.3  0.0  0.1  -0.2  -1.7  -4.6  -2.4  0.4  

英国 -0.9  -1.2  -1.2  -1.4  -1.1  -0.8  -1.0  -1.3  -0.7  -0.3  -1.3  -5.1  -3.1  -0.7  

澳大利亚 0.5  -0.2  0.2  0.6  0.9  0.3  -0.4  -0.4  -1.0  -1.2  0.7  -2.9  -1.7  0.2  

加拿大 0.7  -0.3  -0.6  0.3  0.0  -0.5  0.3  -1.5  -0.6  -0.4  -3.4  -4.0  -1.7  0.8  

韩国 -0.5  -0.9  -1.0  -0.3  -0.7  -0.5  -0.1  0.2  0.1  -0.4  -2.2  -3.3  -3.4  -2.6  

巴西 0.2  0.4  0.1  0.9  1.2  0.8  1.0  0.2  0.4  0.8  -0.4  -4.2  -3.5  0.6  

俄罗斯 -0.2  -0.6  -0.3  -0.4  -1.4  -1.1  -1.7  -1.0  -0.8  -0.7  -1.0  -6.8  -5.0  -0.3  

越南 0.3  0.4  0.5  0.1  -0.2  -0.4  -0.1  -0.1  -0.2  -0.7  -3.1  -6.1  -2.8  0.0  
 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 10： 全球主要经济体 CPI 横向对比（基期=2010.1） 

                2019           2020 

  May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun 

俄罗斯 -0.4  -0.6  -0.6  -0.7  -0.8  -0.8  -0.9  -1.0  -1.2  -1.2  -1.2  -1.0  -1.0  -1.0  

加拿大 0.9  0.6  0.4  0.2  0.2  0.2  0.5  0.8  0.9  0.6  -1.3  -2.7  -3.0  - 

巴西 -0.5  -1.1  -1.2  -1.1  -1.3  -1.5  -1.2  -0.7  -0.7  -0.8  -1.2  -1.6  -1.8  -1.7  

印尼 -1.0  -1.1  -1.2  -1.0  -1.0  -1.1  -1.2  -1.3  -1.2  -1.1  -1.1  -1.2  -1.5  -1.7  

泰国 -0.2  -0.4  -0.3  -0.6  -0.7  -0.8  -0.8  -0.4  -0.3  -0.4  -1.2  -2.7  -3.0  -1.9  

马来西亚 -1.4  -0.4  -0.5  -0.4  -0.7  -0.7  -0.9  -0.8  -0.3  -0.6  -1.7  -3.8  -3.8  - 

越南 -0.6  -0.7  -0.7  -0.7  -0.8  -0.7  -0.5  -0.1  0.1  -0.1  -0.2  -0.6  -0.7  -0.5  

印度 0.4  0.4  -0.4  -0.3  -0.1  0.1  0.4  0.8  0.1  -0.1  -0.6  -0.6  -0.7  - 

中国 0.0  0.0  0.1  0.1  0.3  0.9  1.4  1.4  2.1  2.0  1.3  0.5  -0.2  -0.1  

美国 0.1  -0.2  0.1  -0.1  -0.1  0.1  0.4  0.6  0.9  0.6  -0.3  -1.7  -1.9  -1.3  

日本 0.2  0.2  0.0  -0.2  -0.3  -0.3  0.0  0.3  0.2  -0.1  -0.1  -0.4  -0.4  - 

韩国 -0.9  -0.8  -0.9  -1.5  -1.9  -1.5  -1.3  -0.8  -0.2  -0.5  -0.6  -1.4  -1.8  -1.5  

欧元区 -0.1  0.0  -0.4  -0.4  -0.6  -0.7  -0.4  0.0  0.1  -0.1  -0.7  -1.1  -1.4  -1.1  

英国 -0.1  -0.1  -0.1  -0.4  -0.4  -0.5  -0.5  -0.7  -0.3  -0.4  -0.5  -1.1  -1.3  -1.2  

法国 -0.3  0.1  0.0  -0.1  -0.3  -0.4  -0.1  0.5  0.5  0.4  -0.5  -1.1  -1.0  -1.2  

德国 0.1  0.5  0.6  0.1  -0.2  -0.4  -0.4  0.3  0.6  0.6  0.1  -0.7  -1.2  -0.7  
 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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图 11： 全球主要经济体消费横向对比（基期=2010.1） 

                2019           2020 

  May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun 

俄罗斯 -0.2  -0.3  -0.4  -0.5  -0.6  -0.5  -0.4  -0.6  -0.6  -0.2  0.0  -5.3  -4.5  - 

加拿大 -0.6  -1.1  0.0  -0.6  -0.8  -0.7  -0.4  -0.4  0.1  0.7  -3.2  -8.3  - - 

越南 -0.1  -0.3  -0.4  -0.4  -0.3  -0.4  -0.4  -0.3  -0.4  -1.2  -2.3  -4.3  -1.6  -1.1  

澳大利亚 -0.4  -0.5  -0.6  -0.5  -0.4  -0.7  0.0  -0.4  -0.8  -0.9  3.9  -7.2  1.4  - 

中国 -0.5  -0.3  -0.7  -0.7  -0.6  -0.7  -0.6  -0.6  - -5.5  -4.7  -3.3  -2.5  -2.3  

美国 -0.2  -0.7  0.3  0.1  -0.1  0.0  -0.4  0.5  0.4  1.3  -3.2  -7.1  -3.4  -0.5  

日本 -0.7  -0.9  -0.5  -0.8  1.2  -2.5  -1.9  -1.6  -1.3  -1.2  4.8  1.3  -0.5  - 

欧元区 0.2  0.8  0.6  0.8  0.8  0.4  0.7  0.5  0.6  0.7  -3.4  -7.7  -2.2  - 

英国 0.2  0.6  0.5  0.3  0.3  0.4  -0.3  -0.3  -0.2  -0.5  -2.2  -7.1  -4.3  - 

法国 0.0  0.1  -0.4  0.5  0.1  -0.2  0.3  0.1  0.1  -0.3  -4.1  -8.6  -3.8  - 

德国 0.8  -1.2  1.5  0.5  0.5  -0.2  0.3  0.1  0.4  1.9  -0.4  -2.9  0.7  - 
 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 12： 全球主要经济体进口横向对比（基期=2010.1） 

                2019           2020 

  May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun 

俄罗斯 -0.6  -0.5  0.0  -0.2  0.0  0.3  0.2  0.2  -0.1  -0.1  -0.4  -1.2  -0.9  - 

加拿大 -0.5  -0.8  -0.4  0.0  -0.5  -0.3  -0.5  -0.5  -0.8  -0.7  -1.7  -4.7  -5.4  - 

巴西 0.4  -0.7  -0.5  -1.0  0.5  0.0  -1.0  -0.4  -0.3  0.0  0.2  -0.9  -0.7  -1.2  

阿根廷 -1.3  -1.0  -1.2  -1.4  -0.9  -1.0  -1.0  -1.1  -0.8  -1.2  -1.1  -1.4  -1.3  - 

印尼 -1.1  -0.2  -1.0  -1.1  -0.4  -1.1  -0.8  -0.6  -0.5  -0.6  -0.4  -1.2  -2.3  -0.6  

泰国 -0.3  -1.0  -0.6  -1.7  -1.0  -1.2  -1.6  -0.8  -1.3  -0.9  0.1  -1.3  -2.5  - 

马来西亚 -0.5  -1.5  -1.2  -1.8  -0.4  -1.4  -1.0  -0.5  -0.9  0.4  -0.9  -1.4  -3.4  - 

越南 -0.3  -0.2  -0.5  -0.4  0.0  -0.4  -0.8  -0.4  -1.6  0.4  -1.9  -1.1  -2.1  -1.2  

印度 -0.1  -0.7  -0.7  -0.9  -0.9  -1.0  -0.9  -0.6  -0.4  -0.2  -1.6  -3.0  - - 

中国 -0.9  -0.8  -0.7  -0.8  -0.9  -0.8  -0.4  0.4  - -0.7  -0.5  -1.2  -1.4  -0.3  

美国 -0.1  -0.3  -0.5  -0.5  -0.8  -1.1  -0.9  -0.9  -0.8  -1.0  -1.8  -3.1  -3.4  - 

日本 -0.7  -0.5  -0.6  -1.0  -0.9  -1.4  -1.3  -1.0  -0.8  -1.5  -1.1  -0.9  -2.0  - 

韩国 -0.4  -1.0  -0.5  -0.6  -0.7  -1.2  -1.1  -0.4  -0.6  -0.2  -0.3  -1.3  -1.6  -1.0  

欧元区 0.0  -0.9  -0.2  -0.8  -0.3  -0.7  -0.9  -0.4  -0.5  -0.7  -1.5  -3.0  -3.2  - 

英国 -0.1  -0.4  -0.1  -0.3  0.5  0.3  -0.8  -1.2  -1.9  -2.0  -3.1  -4.9  -4.9  - 

法国 0.4  -0.8  0.2  -0.5  0.0  -0.3  -0.7  -0.3  -0.7  -0.5  -2.5  -4.8  -3.9  - 

德国 0.0  -1.0  -0.7  -0.9  -0.3  -0.6  -0.7  -0.4  -0.7  -0.8  -1.0  -3.0  -3.0  - 
 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 
预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_3788


