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周度报告  
 

一、宏观环境评述 

1.1 经济：美国 CPI 数据继续破表 

美国 9月份整体 CPI 同比增长 8.2%，虽然实现三连降但高于市场预期；9月

份核心 CPI 同比增长 6.6%，高于市场主流预期的 6.5%且为 1983 年以来最高值，

说明美国 CPI 仍极具韧性。从分项指标环比看，9月份能源 CPI 继续回落，但回

落幅度为近三个月最低；核心 CPI 增速小幅低于 8月份，但由于能源 CPI 降幅明

显回落，仍推动整体 CPI 环比增长 0.2%，为近三个月最高；住宅租金、医疗保健

和教育通讯 CPI 增速回落但仍处于较高水平区间。以 2019 年底水平为基准 1，到

2022 年 9月份整体 CPI、能源 CPI、食品 CPI 和核心 CPI 分别上涨 15.5%、 39.6%、

19.8%和 12.6%，核心 CPI 中住宅租金、医疗保健和教育通讯分别上涨 14.3%、9.1%

和 3.8%，同期房地美房价指数和雇员薪资指数分别上涨 40.1%和 14.5%，相对而

言住宅租金和服务业 CPI 上涨滞后且涨幅不足。在实际通胀之外令人担忧的还有

通胀预期，虽然整体 CPI 增速实现三连跌但 10月份密歇根大学消费者 1年期通胀

预期环比上涨 0.4 个百分点至 5.1%，为近三个月以来的新高。 

图1：美国通胀形势  图2：美联储政策利率预期 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究发展部  数据来源：FedWatch，建信期货研究发展部 

虽然大宗商品已经普遍偏弱调整，而且供应链压力也明显缓解，但核心 CPI

再创 40 年来新高以及通胀预期意外回升，说明新冠疫情对人们就业观念的冲击使

得就业市场持续异常紧俏，以及前段时间欧美宽松货币政策和积极财政政策释放

出来的巨大购买力，使得欧美内部通胀压力居高不下，物价-薪资双螺旋上升的风

险并没有缓解，这必然使得欧美央行更加坚定通胀压力并未缓解从而继续大幅度

紧缩的立场。根据美联储 9月份议息会议利率点阵图，年内加息节奏大概率为 11

月会议+75BP，12 月会议+50BP；CPI 数据公布之后，根据 FedWatch 工具，美联储

11 月会议加息 75BP 概率从 84.5%上升到 100%，亦即市场完全预期美联储将在 11
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月 2 日会议加息 75BP；12 月会议加息至少 50BP 概率从 90.5%上升到 100%，至少

加息 75BP 概率从 32.5%上升到 67.6%；而 2023 年初将进一步加息 50BP 至区间

[4.75%-5%]，然后维持该利率水平直到 2023 年 11 月份。 

中国 9月份新增社会融资 3.53 万亿元，比上年同期多 6245 亿元，明显超出

市场预期的 2.8 万亿元；虽然基数走高，但 9月份社融存量同比还是增速从 8月

份的 10.5%上升到 10.6%。9 月份新增信贷 2.47 万亿元，同比多增 8108 亿元，也

明显超出市场预期的 1.8 万亿元。除总量以外社融与信贷的结构也在改善，9月

份新增企业中长期贷款与委托贷款同比明显上升。9月企业新增中长期贷款 1.35

万亿元，同比多增 6540 亿元，是提振 9月新增信贷的主要动力；9月新增委托贷

款 1507 亿元，同比多增 1529 亿元，这已经是委托贷款连续两个月维持在千亿元

的水平之上。9月份金融数据表明宽松货币正在提振中国经济增长，宽货币正在

通过多种途径支持实体经济，我们维持中国经济增长势头环比回暖观点。 

9 月份中国 CPI 同比增速较 8月份提升 0.3 个百分点至 2.8%，主要是猪肉等

食品价格上涨带动，但非食品 CPI 增速则持续回落到 1.5%，为 2021 年 5 月份以

来最低值。9月份中国 PPI 同比增速较 8月份回落 1.4 个百分点至 0.9%，其中生

产资料中的加工阶段 PPI 同比下降 1.9%，连续两个月同比下降且降幅有所扩大。

9 月份 CPI 和 PPI 增速均低于市场预期，表征中国内部经济增长动能的非食品 CPI

和加工阶段 PPI 低迷说明中国复苏基础上不牢固，稳增长政策有继续加大的必要

性。考虑到人民币兑美元汇率跌破 7.2 以及资金外流压力，稳增长政策基调或从

宽货币转向扩信用，重点逆转房地产市场和居民消费的悲观预期。 

图3：中国社融和M2增速  图4：中国通胀形势 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究发展部  数据来源：Wind，建信期货研究发展部 

从环比看 9月份 CPI 由 8月份的下降 0.1%转为上涨 0.3%，其中食品价格上涨

1.9%，涨幅比上月扩大 1.4 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.35 个百分点。食品中，
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受高温少雨天气影响，鲜菜价格上涨 6.8%，涨幅比上月扩大 4.8 个百分点，影响

CPI上涨约 0.14个百分点，占CPI环比总涨幅四成多；猪肉消费需求季节性回升，

加之看涨预期下部分养殖户压栏惜售，价格继续上涨，但在中央储备猪肉投放等

措施作用下，中下旬涨势有所趋缓，全月平均上涨 5.4%。非食品价格由上月下降

0.3%转为持平。非食品中，工业消费品价格由上月下降 0.7%转为持平，其中受国

际油价下行影响，国内汽油和柴油价格分别下降 1.2%和 1.3%。服务价格由上月持

平转为下降 0.1%，其中受暑期结束及疫情散发影响，跨区域出行减少，飞机票、

宾馆住宿和旅行社收费价格分别下降 9.9%、2.9%和 1.3%；本地游和周边游增多，

交通工具租赁费价格上涨 4.0%。 

2022 年 10 月 11 日国际货币基金组织 IMF 发布新版《世界经济展望 WEO》，其

中 IMF 将 2023 年全球 GDP 增速由 2.9%进一步下调至 2.7%，这将是 2000 年以来的

第四个低增速(2020 年-3%，2009 年-0.1%，2001 年 2.5%)。2023 年全球将出现大

范围的增长放缓，占全球经济三分之一左右的国家将在今年或明年发生经济萎缩，

对很多人来说 2023 年从感受上将是衰退的一年，美国、中国和欧元区这三个最大

的经济体将继续处于增长停滞状态。主要受三个因素影响：1、新冠疫情扩散、季

度宽松货币与庞大财政刺激引发恶性通胀，欧美等大部分央行持续收紧货币政策；

2、乌克兰战争以及由此引发的地缘政治风险，使得欧洲遭遇能源危机；3、经济

结构调整抑制国内需求，恰逢内外抗疫压力逆转，中国经济增长势头明显放缓。

IMF 并没有调整 2022 年的全球增长预期，主要是美国增长的放缓为欧元区增长的

提升(疫情后经济重新开放)所抵消。 

IMF 预计，2023 年美国经济增长率将下降至 1%，主要是因为美联储持续紧缩

引发货币和金融环境收紧。鉴于房地产市场行业下滑和持续实施防疫封锁，IMF

同样将 2023 年中国经济增长率下调至 4.4%；但由于决策层推出多轮稳增长措施

并实施宽松货币政策，2023 年中国经济增长率较 2022 年的 3.2%有明显回升。由

于乌克兰战争引起的能源危机将继续产生严重不利影响，2023 年欧元区经济增长

率将显著下降至 0.5%。 

尽管 IMF 已经下调 2023 年经济增长预期，但仍存在较多的进一步下行风险：

1、在巨大的不确定性和日益加剧的脆弱性下，货币、财政或金融政策校准不当的

风险已经急剧上升；2、如果金融市场发生动荡，那么全球金融环境可能恶化，美

元可能进一步升值，这将大大增加其他国家特别是新兴市场和发展中经济体的通

胀压力和金融脆弱性；3、事实可能再次证明通胀会持续更久，特别是如果劳动力

市场仍然处于极度紧张状态；4、乌克兰战争仍在肆虐，其若进一步升级将会加剧

能源危机。IMF 预计 2023 年全球经济增速有四分之一左右的概率会降至 2%这一历
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史较低水平以下；如果上述中的许多风险成为现实，2023 年的全球增长率将降至

1.1%，出现这种不利结果甚至更糟结果的可能性是 10%到 15%。 

图5：IMF WEO 2022年增长预测  图6：IMF WEO 2023年增长预测 

 

 

 

数据来源：IMF，建信期货研究发展部  数据来源：IMF，建信期货研究发展部 

在政策建议方面，过度收紧货币政策则可能将全球经济推向不必要的严重衰

退。金融市场也可能难以承受过快的政策收紧步伐；但 IMF 认为如果央行再次误

判通胀的顽固程度，它们来之不易的信誉可能被削弱，未来宏观经济稳定受到的

损害会大得多；因此 IMF 认为央行需要沉稳实施货币政策，坚定专注于抑制通胀。

而财政政策不应与货币当局控制通胀的目标相冲突，否则只会导致通胀持续更久，

并可能严重破坏金融稳定，正如最近英国特拉斯政府庞大财政刺激计划引发英国

股债汇三杀所显示的那样。IMF 建议财政政策可以通过投资扩大产能，包括投资

人力资本、数字化、绿色能源和供应链多元化，帮助各经济体适应更加动荡的环

境，扩大这些投资也可增强各经济体抵御未来危机的能力。面对美元强势背景下

本币贬值引发输入性通胀的情况，IMF 建议可以适当校准货币政策以维持价格稳

定，同时允许汇率调整，以便保存宝贵的外汇储备并将之用于金融环境真正恶化

之时。 

1.2 政策：美联储不惜衰退代价 

10 月 13 日美联储公布 9月会议纪要，大多数与会官员认为，尽管当前部分

对利率敏感的支出类别如房地产和固定投资等，已对货币收紧政策作出明显反应，

但是相当大一部分的经济活动尚未出现类似反应。美联储官员认同需将利率提高

至更限制性的水平，并维持一段时间，以避免通胀预期失控。纪要显示，在对市

场参与者的调研中，受访者中预测美国 2022 年 GDP 下滑的概率达到 30%，较 6月

份调研时的概率几乎翻倍；而美联储官员也认为，一段时间低于趋势水平的 GDP

增长或有助于减轻通胀压力。 
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图7：美欧日央行政策利率  图8：美欧日央行QE账户规模 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究发展部  数据来源：WInd，建信期货研究发展部 

在欧美官员表态方面，纽约联储总裁威廉姆斯表示，在降低通胀并以更可持

续的方式重新平衡经济活动方面，美联储还有更多工作要做；需要进一步提高利

率，基本上让利率高于通胀的水平；这将有助于限制需求和供应，并在此过程中

推动通胀迅速回落。美联储副主席布雷纳德表示，美联储很清楚需要采取限制性

货币政策来降低通胀，但加息的路径和步伐仍将取决于数据，联储正在监测经济

和国内及全球风险的演变；她认为，国外央行同时加息以抗击当地的高通胀，这

造成了 1+1 大于二的影响，构成了美国官员需要监测的潜在风险。克利夫兰联邦

储备银行总裁梅斯特表示，虽然今年大幅加息，但美联储还没有把激增的通胀控

制住，将需要进一步推进紧缩货币政策，她预计明年不会下调联邦基金利率目标

区间。 

1.3 地缘：英国特拉斯政府摇摇欲坠 

9 月底英国特拉斯政府上任不久就推出大规模财政刺激计划和放松经济管制

方案，意图在缓解民众能源压力的同时推动经济潜在增速回升；特拉斯政府意图

效仿上世纪八十年代的里根和撒切尔夫人改革，通过财政刺激和放松监管，来推

动生产力提升，从而在长期内解决通胀压力。但在英国通胀率接近双位数增长、

债券市场已经承受巨大抛压的当下，市场关注的是庞大财政刺激只能通过发行国

债来融资，最后一根稻草使得英国债券市场崩盘，进而影响到加杠杆持有英国国

债的养老金等长期投资机构。英国央行当机立断宣布在加息的同时入市干预债市，

但上周英国央行宣布紧急购债计划已经于 10月 14 日结束，英国国债利率再次飙

升至 5%附近。 

特拉斯政府鲁莽的财政刺激计划不仅引发英国股债汇三杀，也引致国内外财

经专业人士的激烈批评。国际货币基金组织 IMF 总裁格奥尔基耶娃在华盛顿举行

的 IMF 和世界银行年会上批评了英国的减税计划，并对英国财政大臣克沃滕和央
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行行长贝利说他们的政策不应相互矛盾。英国财政大臣从年会返回后连夜与英国

首相特拉斯商量，第二天英国政府宣布撤换财政大臣，新任财政大臣杰里米·亨

特公开表示，此前英国政府拟定的财政政策过于草率，特别是在大规模减税等问

题上存在错误。然而此举未能安抚市场，由于英国央行停止紧急购债计划，上周

五英国 10年期国债利率再度冲高至 4.8%。据英国民调机构 YouGov 公布的数据，

反对党工党的支持率超过 52%，遥遥领先于执政的保守党的 22%，有 53%的受访者

认为特拉斯应该辞去首相一职，第二大在野党自由民主党和苏格兰地区的主政党

苏格兰民族党则已公开呼吁提前举行大选。据《政治报》报道，英国保守党议员

已经开始积极寻找迫使特拉斯辞去首相一职的方法。 

二、贵金属市场分析 

2.1 美元指数偏强震荡 

上周美元指数高位盘整，美国就业数据和通胀表现坚挺，美联储紧缩预期继

续提升，英国财政刺激计划引发海外避险需求，支持美元指数偏强运行；另一方

面，美国即将迎来中期选举，拜登政府积极财政计划存在不确定性，从而限制美

元指数上涨动能。今年以来，美元指数在美联储持续加快紧缩、美国财政刺激计

划滞后效用、乌克兰战争利多美国以及海外经济和地缘形势带来避险需求等因素

影响下一路高歌猛进，非美货币兑美元汇率则纷纷创下二十多年的新低。从历史

经验看，美联储每一轮紧缩周期大多以国家或地区债务危机为结束标志，上两次

美元指数冲破 110 关口后，先后爆发拉美和东亚/东南亚债务危机，美元指数在海

外避险需求下大幅冲高，然后才在内外因素共同作用下结束牛市。因此，虽然本

轮牛市美元指数上涨幅度已经很大，但其内在驱动力并没有太大改变，美元指数

长期牛市仍将延续，留意美国就业通胀数据和美联储官员表态。 

图9：美元和人民币汇率  图10：美债期限利差 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究发展部  数据来源：Fed，建信期货研究发展部 
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