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宏观流动性观察 015：经济下行压力仍在

宏观流动性摘要：

利率周期：周期性底部徘徊。本周中国公布 10 月经济数据，规模以上工业增加值同比增

长 4.7%，预期 5.3%，10 月社零同比名义增长 7.2%，前值 7.8%。1-10 月固定资产投资同

比增长 5.2%，预期 5.4%。出现季初回落现象，工业生产再度走弱，不及预期。美国 10

月季调后 CPI 环比升 0.4%，预期升 0.3%，与前值持平。英国 CPI 不及预期，创历史新低。

全球经济继续放缓，下行压力仍未结束。

货币政策：需多样化政策共同发力。目前仍处于周期1的尾端，全球降息次数虽已达近十

年历史峰值，但实体经济仍未回暖。13 日美联储主席发表讲话鲍威尔讲话，认为强劲的

劳动力市场和通胀接近 2%目标是极有可能的，若经济无实质恶化，将维持利率不变，表

达对美国经济的向好预期，给予市场信心。与此同时美国通胀和零售数据继续支持暂停

降息的预期。中国央行第三季度货币政策报告表示要强化逆周期调节，未来MLF 利率仍

是重要调控手段，通过降低MLF利率引导 LPR下行。

宏观流动性：维持流动性稳定。本周中国央行连续 14 个交易日未展开逆回购操作，资金

面略显紧缩，导致 SHIBOR 利率全面上行。但 15 日央行开展MLF 操作 2000 亿元，利率

3.25%，与上期持平。这一操作向银行体系注入中长期资金，缓解流动性约束。美国流动

性暂时稳定，但仍需政策维持。

本周关注：风险资产交易性机会值得关注。受欧洲经济持续低迷影响，美元指数在 98 高

位波动。美股 15 日再创新高，美债收益率触底回升，缓解市场担忧情绪。全球来看美强

中弱趋势不变。从底部区域方向观察经济向好的预期出现反复，未来关注风险资产收益

率变化趋势，以及全球贸易局势变化和第四季度经济数字，如呈现企稳甚至向好迹象，

组合上可以战略性地提高进攻性策略偏好。

1 这里所指为库存周期。
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全球经济景气状态

点评：全球 PMI 仍低于荣枯线

图 1： 全球 PMI 热图（截止 10 月）—— 美国 PMI 十月初值环比略升，中国下降明显，欧洲日本仍显低迷

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院

图 2： 全球通胀曲线（截止 10 月）——整体环比略降，中国受食品价格影响通胀继续上升

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院
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全球一周利率观察

 基准利率图表

点评：发达经济体与中上游国家政策差距收缩

图 3： 过去 3个月主要央行加减息变化 图 4： 上游资源国加减息变化

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： 中游生产国加减息变化 图 6： 发达经济体和中上游国家加减息差异

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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 利率预期图表

点评：各国利率预期均略有回升，一轮降息潮可能结束

图 7： 美联储利率预期与基准零利率（粗）对比 图 8： 欧央行利率预期与基准零利率（粗）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 9： 中国央行利率预期与基准零利率（粗）对比 图 10： 英国央行利率预期与基准零利率（粗）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
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图 11： 澳洲央行利率预期与基准零利率（粗）对比 图 12： 主要货币 OIS 利差 1Y-3M

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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全球一周流动性观察

 美国货币市场

点评：美元流动性稳定

图 13： 美联储观察利率 图 14： 最优贷款利率水平

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 15： 欧洲美元利率 图 16： 欧洲美元利率期限结构

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 17： CP 贴现率 图 18： CP 贴现率期限结构

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 19： 联邦基金利率期货 图 20： 联邦基金利率期货期限结构

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 21： 3 个月 LIBOR 互换利率 图 22： 互换利率期限结构

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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 欧洲货币市场

点评：持续负利率宽松政策，利率波动

图 23： 欧央行观察利率 图 24： 欧元存款利率

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 25： EURIBOR 利率 图 26： EURIBOR 利率期限结构

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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