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 全球宏观流动性

 美联储缩表进程持续进行。美联储总资产规模相较两周前减少248亿美元，其中持有国债规模减少199亿美元。

 美联储9月大概率加息50BP，更高幅度可能性存在。8月12日，美联储戴利表示，9月至少需要加息50BP，可能需要加息75BP。8月18日，美联储

戴利再次表示，9月加息50BP或75BP是合理的，今年年底前利率需要略高于3%。同日，美联储会议纪要显示，美联储认为，未来的加息幅度取决

于获得的信息，加息步伐应当在合适的时刻放缓。8月19日，美联储乔治表示，目前依然有充分理由加息，加息速度需要讨论。同日，美联储巴尔金

表示，为了抑制通胀，支持提前加息。

 国内宏观流动性

 从量上来看，一方面，7月新增社融总量超预期走弱，国内信贷需求出现问题，从结构上来看，人民币贷款大幅收缩，政府债仍系主要支撑，另一方

面，8中旬以来央行逆回购规模延续小量逆回购，流动性合理充裕。 7月社会融资规模增量为7561亿元，较上年同期少3191亿元。社融存量增速

10.7%，较上月下降0.1个百分点。7月社融的超预期走弱主要受累于人民币贷款大幅收缩，7月新增人民币贷款（社融口径）4088亿元，同比少

4303亿元。其中企业部门贡献2877亿元，同比减少1457亿元。7月政府债券新增3998亿元，同比多2178亿元，财政持续发力。从结构上看，7月

整体信贷结构走弱，居民与企业部门中长期贷款分别新增1486亿和3459亿元，同比大幅下降，成社融规模重要拖累项。自7月27日逆回购操作量降

到20亿元之后，7月28日至8月24日，央行连续公告称进行20亿元逆回购操作，8月15日开始，中标利率下降至2.00%。近两周，公开市场操作净投

放量为0。7日逆回购利率的降低超出市场预期，资金需求仍处于疲弱状态。

 从价上来看， DR007向政策利率靠拢，近两日略有下降，银行间质押式回购规模略有起伏。8月10日至8月19日，DR007利率由1.37%爬升至

1.44%，之后略有下降。截至8月24日，DR007利率为1.39%，低于7天近两周十年期国债利率整体下行，中美利差倒挂程度继续走阔。在政策利率

回升和短期市场利率超预期下降的背景下，DR007向政策利率靠拢。长短端利率整体呈现上行态势，除AAA级以外各等级产业债信用利差压缩。
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 股票市场流动性

 从资金需求角度来看，与前两周相比，近两周IPO公司数量和融资规模较前两周大幅上升，定增募集规模上升，产业资本净减持规模增加。2022

年8月共有239只股票面临解禁，解禁市值约6076亿元，与7月4828亿元的解禁规模相比有所增加。

 从资金供给角度来看，近两周权益型新发基金合计约92.47亿元，前两周202.05亿元的合计发行额相比大幅回落。2022年8月共有37只权益型基

金等待发行，按照募集目标计算，若全部募集成功合计有望为市场带来960亿元左右的增量资金。近期融资余额企稳回升，ETF净申购由正转负，

企业回购规模为20.11亿元，相比上两周大幅回落。近两周北向资金呈净流入势态，净流入规模约115.82亿元。行业配置方面，北上资金大幅加仓

电力设备、非银金融和食品饮料，减仓较多行业多集中于家用电器、医药生物和传媒。近两周南向资金净流入大幅下降，累计流入约0.56亿港元，

环比前两周下降约71.87亿港元。

 风险偏好与估值

 风险偏好方面，8月中旬MLF降息之后，市场对国内经济的预期仍较悲观，近期欧洲能源危机的加剧，以及美联储加息预期的升温，使得市场风

险偏好再度回落。具体来看，近两周A股权风险溢价进一步抬升，主要权益基金收益进一步回落，A股上涨家数占比大幅下降，创业板换手率明显

下滑。从全球角度来看，伴随美联储紧缩预期的再度升温，近两周美股市场情绪回落，标普500波动率增加。近两周避险资产价格回调，其中日

元指数在经历了前期的回升后震荡回落，黄金价格亦持续下跌。另类资产方面，近两周比特币价格大幅下跌至21600.8美元/个，相比前两周价格

环比下跌9.75%。

 估值方面，近两周海外主要股指估值整体下行，伴随美联储加息预期的升温，美股市场风险偏好回落，三大股指估值集体回调。国内市场方面，

近两周A股估值整体下跌，创业板指估值回落幅度高于全A整体，大盘股估值回落幅度高于小盘股，主要指数估值水平仍处于历史中位数以下。行

业层面，近两周大部分行业估值分位数下降，其中国防军工、有色金属及计算机行业估值下行明显，而交通运输、煤炭及公用事业行业估值提升。
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 美联储缩表进程持续进行。美联储缩表进程持续进行。美联储总资产规模相较两周前减少248亿美元，其中持有国债规模减少199亿美元。

 欧央行和日央行资产负债表规模小幅度波动。欧央行总资产规模小幅波动，截至8月19日，欧央行总资产规模相较两周前增长了0.47亿欧元

。日本央总资产规模小幅波动。截至8月20日，日央行总资产规模相较两周前增加283亿日元。

 美联储9月大概率加息50BP，更高幅度可能性存在。8月12日，美联储戴利表示，9月至少需要加息50BP，可能需要加息75BP。8月18日

，美联储戴利再次表示，9月加息50BP或75BP是合理的，今年年底前利率需要略高于3%。同日，美联储会议纪要显示，美联储认为，未来

的加息幅度取决于获得的信息，加息步伐应当在合适的时刻放缓。8月19日，美联储乔治表示，目前依然有充分理由加息，加息速度需要讨论

。同日，美联储巴尔金表示，为了抑制通胀，支持提前加息。

 十年期美债收益率和十年期欧债收益率有所抬升。在近期经济及就业数据总体乐观、美联储官员反复表态强调将连续加息这一背景下，此前

的衰退交易阶段或已告一段落。近两周十年期美债收益率震荡上行，截止到8月23日，10年期美国国债收益率相较两周前抬升25BP，收益率

达到3.05%。近两周欧债收益率亦大幅抬升，截止到8月22日，10年期欧债收益率达到1.34%，较两周前抬升33BP。

 近两周美元指数有所回升。美联储高官的一系列鹰派言论使得加息见顶的预期降温，加剧了美元的涨势。截至8月23日，美元指数回升至

108.54，相较前两周上升2.10%。

全球宏观流动性
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 美联储缩表进程持续进行。美联储缩表进程持续进行。美联储总资产规模相较两周前减少248亿美元，其中持有国债规模减少199亿美元。

 欧央行和日央行资产负债表规模小幅度波动。欧央行总资产规模小幅波动，截至8月19日，欧央行总资产规模相较两周前增长了0.47亿欧元。日

本央总资产规模小幅波动。截至8月20日，日央行总资产规模相较两周前增加283亿日元。

图2：欧央行和日央行资产负债表规模略有下降图1：美联储资产规模持续缩减

资料来源：Wind，国海证券研究所；单位：万亿美元
数据更新频率：周度更新；最新数据日期：2022/8/17

资料来源：Wind，国海证券研究所；单位：万亿欧元/百万亿日元
数据更新频率：周度更新；最新数据日期：2022/8/20

1.1 主要央行资产负债表 | 美联储缩表进程持续进行

1、全球宏观流动性
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 美联储9月大概率加息50BP，更高幅度可能性存在。8月12日，美联储戴利表示，9月至少需要加息50BP，可能需要加息75BP。8月18日

，美联储戴利再次表示，9月加息50BP或75BP是合理的，今年年底前利率需要略高于3%。同日，美联储会议纪要显示，美联储认为，未来

的加息幅度取决于获得的信息，加息步伐应当在合适的时刻放缓。8月19日，美联储乔治表示，目前依然有充分理由加息，加息速度需要讨论

。同日，美联储巴尔金表示，为了抑制通胀，支持提前加息。

图3：美联储票委维持鹰派立场，9月大概率加息75BP或更高

资料来源：Wind ，国海证券研究所；单位：%
数据更新频率：日度更新；最新数据日期：2022/8/23

1.2 美联储最新动向 | 美联储9月大概率加息50BP，更高幅度可能性存在
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图5：近两周联邦基金利率跃升，隔夜回购利率稳定图4：美联储将继续上调联邦基金利率和贴现利率

资料来源：Wind，国海证券研究所；单位：%
数据更新频率：日度更新；最新数据日期：2022/7/28

资料来源：Wind，国海证券研究所；单位：%
数据更新频率：日度更新；最新数据日期：2022/8/23

1.3 央行利率水平 | 美联储年内可能继续上调利率水平

 美联储年内可能继续上调利率水平。8月11日，美联储卡什卡利表示，预计今年年底前利率达到3.9%，2023年年底前达到4.4%。同日，美联

储戴利表示，今年年底利率应当调整到略低于3.5%。8月18日，美联储会议纪要显示，美联储成员认为，利率必须提高到一定水平。并保持一

段时间，以控制通胀。

 欧央行可能继续加息，九月份可能有更大幅度加息。8月18日欧洲央行管委卡扎克斯表示，欧洲央行将继续加息来遏制通胀。
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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_45591


