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核心观点：

1、8 月 CPI 出炉，高于预期，预计美联储将加息 75BP，关键关注联储新闻发

布会离场，如继续鹰派发言，市场将下行，如转鸽，股市将率先反弹。

2、我们认为强势美元的传导链条接近终点，如果美国经济确认衰退，美元将进

入下行周期。

3、对于国内的经济我们保持谨慎乐观态度，核心在于信心和消费的复苏。

强势美元链条的断裂

自疫情以来，美元指数从 2021年的 90上涨至今日的 110附近，上涨幅度超

过 20%，与其他几次美元走强所不同的是，本次导致美元指数走强的最大贡献是

发达国家货币的大幅走弱，其中仅 2022年至今，欧元对美元贬值接近 12%，英

镑对美元贬值超过 15%，日元对美元贬值超过 24%。令人意外的是，此前亚洲较

为弱势的泰铢、菲律宾比索、印尼盾对美元的表现均好于发达国家货币对美元的

表现。

目前市场对于美元的走强预期仍然很强烈，认为在美联储不断加息、全球经

济面临衰退的背景下，套利资金和避险资金将会继续买入美元卖出非美货币。从

交易的趋势逻辑上来看，这一观点没有任何问题，全球自由资本的流动在短期上

的选择并不会发生突然的转向，因此，在现在断言美元见顶是逆市场而为。

但是我们梳理美元走强的底层逻辑之后，会发现或许强势美元的链条已经存

在断裂的隐忧。
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国内高通胀会吞噬本币信用和购买力，持续的高通胀会导致经济失速，货币

贬值。但美元却是一个例外，从 2021年开始，美国采取了天量的货币宽松政策

刺激经济复苏，随之而来的是国内的高通胀，在高通胀之下美元却一直保持强势

走势，这本身是一个意外。如我们前文所述，导致本次美元持续走强的原因是其

他发达国家和地区太烂。

以欧元来说，在俄乌冲突之前，欧元尚能保持币值的稳定，欧元兑美元尚能

维持在 1.23附近，但俄乌冲突之后，欧元兑美元迅速走软，大幅走低至平价附

近。欧洲国家对于俄罗斯的制裁让能源问题成为了全欧洲经济最大的掣肘，欧洲

能源价格高企，不仅能源短缺还需要高价向美国购买能源，等于美引起的地缘冲

突，买单的却是全欧洲国家。而英镑的问题则和欧元问题一致，脱欧并没有

以日元来说，导致日元走低的核心原因在于日本央行的自杀式经济政策，在

国内需求不振的情况下，寄希望通过弱势汇率提升本国产品在国际市场的价格竞

争力，提振本国出口拉动本国经济。但日本未曾预料到的是，原本来料加工形式

的贸易获利的核心是原材料的价格低廉，本国的劳动附加值较高。但在今年由于

能源和原材料价格的大幅上涨，让日本的谋划落空。以贸易数据来看，日本财务

省 9月 15 日公布的初步统计结果显示，8月份日本贸易逆差为 28173 亿日元（约

合人民币 1373亿元），为自 1979年有可比数据以来最大值。

一个国家不可能同时实现资本流动自由，货币政策的独立性和汇率的稳定性。

在本国货币大幅贬值、国内通胀高企的情况下，发达国家所面临的问题更为严重。

从欧洲来看，目前正在做的努力是寄希望通过大幅度加息来缓解通胀，同时提升

本国货币的竞争力，维持资本的自由流动和汇率的稳定性。对于日本央行来说，

继续贬值的压力巨大，其一是国内的通胀带来的压力，其二是弱势货币提振出口
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被证伪，持续弱势的日元并不符合日本自身利益，我们在不远的将来会看到日元

利率的提升。

在特朗普时代推行的去全球化延续至今，美国希望看到的是国内制造业的整

体回归，从而提振国内的就业。但显然，从劳动力成本上来看，美高企的劳动力

成本并不足以支撑该战略的延续。中国制造，东南亚制造的成本优势并不是去全

球化就能进行抵消的。即便是能源价格高企，美国实现大量能源出口的境况下，

美国贸易逆差仍然居高不下，美国 7月贸易逆差为 706亿美元。

大量自由资金流入美元市场，所谋求的无外乎保值增值，如若美国经济仍能

保持持续增长，我们认为是链条的延续，而如若美国经济陷入衰退，除了保值之

外则增值的目标无从实现。且从美国近期的经济数据来看，并不理想。

9月 13 日，美国劳工统计局公布数据显示，美国 8 月 CPI 同比上涨 8.3%，

高于市场预期的 8.1%，前值 8.5%；8月 CPI 环比上涨 0.1%，高于市场预期

的-0.1%，增速较前值的 0%小幅回升。

9月 14 日，美国劳工部发布的数据显示，美国 8月 PPI（生产者价格指

数）同比增长 8.7%，低于预期的 8.8%和上月的 9.8%；环比下降 0.1%，与预

期持平，高于上月的-0.4%。

无论是 CPI 数据还是 PPI数据，均表明美国通胀顽固，继续加息会推升美元

升值预期。但继续加息无疑会导致美国经济继续承压。从权益类市场表现来看，

标普 500指数上周单周下跌 163.75，跌幅 4.03%，纳斯达克 100指数单周下跌

629.75，跌幅 5%，道琼斯指数下跌 1132点，跌幅 3.52%。通胀无牛市正在美国

市场上演，从今年年初以来，标普下跌幅度超过 18%，纳斯达克综合指数下跌超

过 26%，道琼斯指数下跌超过 15%。债市来说，美债 10 年期下跌超过 12%。目
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前唯一坚挺的就是美元。

如若汇市走软，美元持续贬值，那么美元将会从持续流入转为流出。从货币

的市场表现来看，即便是亚洲有一些货币走软，但幅度并未比发达国家更大，其

核心在于本国经济尚能保持良好的运转。而对于国内经济结构保持良好，且贸易

保持顺差的国家来说，我们认为该国货币对美元贬值是不合理的。

因此，我们更倾向于强势美元的链条逻辑存在断裂的风险。

Part 2：去全球化、区域经济一体化、去美元化、人民币国际化

从特朗普政府开始，美国开始推行去全球化政策，试图谋求美国制造业的复

苏。这显然是美国政府的一厢情愿，在资源成本趋同而劳动力成本的巨大差异下，

美国制造业面对来自发展中国家巨大的成本优势，不可能具有竞争优势。这也是

我们近年来看到的东南亚发展中国家的对美出口巨大顺差，中国对美贸易维持规

模顺差。

去全球化的战略不仅没有提升本国制造业的回归，反而推进了区域经济一体

化的加速，尤其是远东地区为甚。以中国来说，一带一路、上合经济组织、中非

合作论坛、中国东盟自由贸易区都是对于美去全球化战略的最好回应。

美主导的去全球化战略的结果导致全球出现了差别巨大的两大阵营，其一是

以美国为核心的发达国家阵营，其二是中国主导的发展中国家阵营。

仅从货币汇率表现来看，东南亚货币表现强于日元、韩元，甚至强于欧元、

英镑。

而汇率表现相对强势的核心无外乎是本国经济的增长，以中国与东盟贸易为

例，今年 1-8月份，中国与东盟贸易额占中国对外贸易总额比重 15%，较上年同

期这一占比上升；中国与东盟贸易额达 6275.8 亿美元，同比增长了 13.3%，按此
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增速预计今年中国与东盟贸易额将达 1万亿美元。

对于东盟国家来说，对中国贸易成为了该地区经济增长的引擎。

而在此前 AgRadar宏观周报中屡次重点强调的欧洲去俄罗斯能源化的问题，

现在已经引起了欧洲内部的分裂。匈牙利因为接受俄罗斯能源而导致欧洲将匈牙

利从民主国家中除名。

从欧洲议会主席冯德莱恩的荒谬言论中我们可以看到，欧洲离分崩离析并不

遥远，欧洲议会一帮政客仍然主导自身所谓的民主，而能源问题已成为欧洲各国

政府挥之不去的大麻烦。

在利益面前，匈牙利成为了第一个吃螃蟹的人，在此之后呢？我们相信会有

更多选择妥协的国家。我们会发现欧洲会出现政治和经济的截然不同选择。

更重要的是，欧美主导的对俄的制裁尽管可能会导致俄罗斯经济的颓势，但

从另一个角度来看，以卢布结算的俄罗斯能源并不缺乏买家，去美元化已经成为

区域贸易的现实。

世界只有这么大，如若更多的贸易形式去美元化，如若美国持续把自身的经

济问题变成全球的问题，那么我们可以预见的是，区域贸易将会更多选择区域货

币进行直接结算。

对于人民币国际化来说，这将是巨大的机会。

今年 7月，人民币作为国际货币在贸易金融市场上的份额，从 2020年的

1.84%，上升至 3.07%。而排名从 2020年的第四位，上升到第三位，超过日元，

仅次于美元和欧元。尽管人民币的份额和美元相比还有较大差距，但是较欧元相

比，差距已经缩小了一半。

而在即期外汇交易中，人民币的地位上升至第五位，位居美元、欧元、英镑
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和日元之后。而在使用人民币进行即期外汇交易的国家中，英国以 37.18%的份

额位居第一。

这足以说明在政治层面尽管欧美都在极力的打压中国，但是欧美的公司身体

仍然较为诚实，中国贸易伙伴仍然是他们在当前形势下的最优选择。

Part 3：国内的隐忧但总体乐观

在过去，房地产、国内消费、对外出口是中国经济三架的马车，但目前来看，

均存在问题。

如若我们将欧美经济定义为通胀螺旋的末期，衰退的早期，那么毫无疑问，

中国必将迎来出口的显著衰退。从近期的海运费和出口订单等先行指标来看，已

经被证实。

需求的下降并不等同绝望，从中国产品竞争力来看，我们需要担心的是绝对

值的下降，而不必过于担心出口份额的降低。这也是我们曾多次提及的，以人民

币贬值寻求出口的增加并不会促进欧美需求的增加，欧美自身需求的下降是内部

问题，而不是靠外部动力可以解决的。

而地产方面，尽管负面诸多，但我们更倾向于判断地产是事前的干预，而不

是事后的弥补。在地产主动去杠杆的过程中，我们已经摸清楚地产行业的底线，

且目前基本已经守住底线。经济的去地产化我们认为已经实现，至少从未来的经

济贡献结构中来看，我们认为地产不再成为经济增速的减分项，而有可能成为加

分项。

保交流、保竣工、防烂尾的专项资金保障下，我们可以看到竣工面积增速有

所好转，施工面积增速大幅提高。在供给方面存在一定基础的情况下，我们也看

到了各地在政策端的松动，以刺激地产消费，但很显然，我们不应该对地产需求
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有过高的期望，核心在于国内整体消费信心仍然不足。

国内经济我们寄予希望最大的是消费，从近期的下调存款利率来看，是希望

居民领域能够降低储蓄，增加消费。但主导居民消费意愿的在于收入和就业，从

近期的数据来看，目前就业情况有所好转。

从国内市场来看，我们也很明显的看到大宗商品价格近期处于各种拉扯之中，

海外以衰退交易为核心，而国内则大多在交易低库存与成本端的扰动。基于我们

对于过往的观察，由于中国大量的大宗商品均与国际进口价格相关，因此，国内

或有独立性，但独立性并不强。

价格上的整体表现为周期性的错配，由于海外反映的即期供需价格，而由于

物流等因素，在国内现货端往往滞后于海外周期一月左右。因此，近月端的商品

价格往往滞后于海外价格的波动。但从长期走势来看，并不会影响国内大宗商品

远期的方向。

在本周，美联储将会迎来再一次加息，尽管市场预计加息 100点的概率提升，

但在 AgRadar看来，仍然是 75点，对于加息 75点市场已经完全充分交易，核心

是美联储对于后面的货币政策预期。如果美联储仍然保持鹰派立场，我们预计全

球市场将会下行，而如果为鸽派转向，我们预计股市将会有一定程度的反弹。
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进口大豆规模超过 9000 万吨、油脂超 1000 万吨、玉米 2000-3000 万吨、小麦、大麦超

2000 万吨。AgRadar 致力于帮助中国粮食上下游产业链掌握全球粮食市场动态、降低采购

成本、对冲市场风险。

AgRadar 利用全球化的产区资源，致力于将具有性价比的全球粮食资源进口至中国，满足

生产商、贸易商的需求。
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