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  

平安观点： 
 海外经济政策：1）美国 3 月 CPI 同比上涨 5%，是自 2021 年 5 月以来

的最低增速，低于预期 5.1%和前值 6% ；核心 CPI 同比上涨 5.6%，持

平于预期但高于前值 5.5%。美国 3 月 PPI 同比上涨 2.7%，低于预期 3%

和前值 4.9%，是自 2021 年 1 月以来的最低增速；核心 PPI 同比上涨

3.4%，持平于预期但低于前值 4.8%。美国通胀数据喜忧参半，一方面

CPI 和 PPI 均走弱显示通胀放缓，另一方面核心通胀仍然比较顽固，考

虑到通胀受能源项拖累明显，结合近期原油价格大幅上涨且恢复前高，

通胀具有反弹的可能性。2）美联储 3 月货币政策纪要公布，官员们承认

因银行业危机及信贷紧缩的可能，3 月降低加息幅度。不过，联储官员认

为通胀仍然过高、劳动力市场依然紧张，并且通胀时间越长、通胀预期

越容易失控，因此可能需要增加一些货币紧缩。3）最新数据显示，季调

后的商业银行存贷款数据均有所恢复，银行定期融资计划和贴现窗口余

额均有所减少，显示美国银行业压力缓解，对于加息的束缚减弱。4）4

月 14 日，CME FedWatch 显示 5 月加息 25 个基点的概率为 78%，较一

天前提高 11%，较一周前提高 7%，较一个月前提高 42%。5）3 月德国

HCPI 终值持平前值，但法国 HCPI 终值高于前值，法国最高宪法机构宪

法委员会通过延迟退休法案并将于今年 9 月 1 日实施。6）2 月欧元区工

业产出同比上涨 2%，高于预期 1.9%和前值 0.9%；环比上涨 1.5%，高

于预期 1%和前值 1%。花旗经济意外指数显示欧元区经济或将转弱，但

市场仍不能断定欧央行 5 月仅加息 25 个基点。 

 全球大类资产：1）全球股市：全球股市整体上涨，欧洲股市涨幅靠前。

受通胀数据影响，道指、纳指和标普 500 整周分别上涨 1.2%、0.3%和

0.8%，整周股指呈倒 U 型走势。因日本新任央行行长植田和男维持原有

货币政策框架，释放继续宽松的预期，日本日经 225 指数整周上涨

3.5%。2）全球债市：美债除 1 月期美债收益率大幅下挫 27BP 至 4.29%

外，其余期限美债收益率均有所上涨，涨跌幅均值达 12BP。10 年期美

债隐含通胀预期整周上涨 5BP 至 2.3%、实际利率整周上涨 8BP 至

1.22%。3）大宗商品：WTI 和布伦特原油价格整周分别上涨 2.3%和

1.4%，至 82.5 美元/桶和 86.3 美元/桶，恢复银行业危机前的高位；黄金

价格整周微跌 0.5%，铜和铝整周均上涨 2.1%。4）外汇市场：美元指数

延续下跌趋势，整周下跌 0.52%收于 101.6；日元兑美元贬值较大，整周

下跌 1.22%，主因预期日本宽松货币政策持续。 

 风险提示：美欧银行业危机持续时间超预期，美欧货币政策超预期，美

欧经济衰退风险超预期等。 
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一、 海外经济政策 

1.1 美国经济：3 月核心 CPI显示通胀仍强，5 月加息概率上升 

3 月美国 CPI同比涨幅略低于预期，但核心 CPI同比反弹显示核心通胀仍强。4月 12 日美国劳动部公布的数据显示，美国

3 月 CPI同比上涨 5%，是自 2021 年 5月以来的最低增速，低于预期 5.1%和前值 6%；环比上涨 0.1%，低于预期 0.2%和

前值 0.4%。美国 3 月核心 CPI 同比上涨 5.6%，持平于预期但高于前值 5.5%；环比上涨 0.4%，持平于预期且低于前值

0.5%。3 月商品通胀同比增速回升 0.5 个百分点至 1.5%，服务通胀同比增速回落 0.2 个百分点至 7.1%。分项来看，环比

上涨的有住宅、服装、娱乐和教育通信，环比下降的有能源、交通运输、医疗保健，其中能源环比下降 3.5%、住宅环比上

涨 0.3%，两者相互抵消。并且结合近期原油价格大幅上涨、恢复前高，能源或再次推升通胀。 

图表1 美国 3 月 CPI回落，但核心 CPI坚挺 
 
图表2 3 月核心 CPI中能源和住宅项相互抵消 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3 月美国 PPI 同环比增速均低于预期和前值，显示通胀有所降温。美国 3 月 PPI 同比上涨 2.7%，低于预期 3%和前值

4.9%，是自 2021 年 1 月以来的最低增速；环比下跌 0.5%，低于预期 0%和前值 0%，是自 2020 年 4 月以来的最低增速。

美国 3 月核心 PPI同比上涨 3.4%，持平于预期但低于前值 4.8%；环比下降 0.1%，低于预期 0.2%和前值 0.2%。PPI增速

下行主要受商品推动，商品和服务环比分别下降 1%和 0.3%，其中能源环比下降 6.4%。此外，4 月密歇根大学 1 年通胀预

期初值达到 4.6%，大幅高于预期 3.7%和前值3.6%，表明通胀预期有失控风险。 

图表3 美国 3 月 PPI同比创2021 年 1月以来最低 
 
图表4 美国 3 月 PPI受商品中的能源项拉低 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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美联储 3 月会议纪要公布，预期今年美国将轻度衰退、5 月仍可能加息。4 月 12 日公布的美联储 3 月货币政策纪要显示：

1）经济增长和通胀方面，联储官员预期本年会发生轻度衰退并在后两年复苏，预期本年的总体通胀将显著下降，2024 年

和 2025 年，PCE 价格通胀与核心 PCE 价格通胀料将接近 2%。2）联储官员承认由于银行业的状况及其对金融环境的影

响，预测面临更大的不确定性，历史表明与金融市场问题相关的衰退往往更严重、更持久。3）3 月加息 25 个基点而不是

50 个基点，是因为银行业危机可能会导致金融环境收紧，压低经济增长和通胀，小幅加息更加谨慎稳妥。4）考虑到银行

业风险，部分联储官员下调了对利率峰值的预期，未来仍将依赖经济数据并评估其重要性。5）政策前景方面，联储官员认

为通胀仍然过高、劳动力市场依然紧张，并且通胀时间越长、通胀预期越容易失控，因此可能需要增加一些货币紧缩且考

虑到货币政策的滞后性和累积性，以实现 2%的通胀目标。4 月 14 日，CME FedWatch 显示 5 月加息 25 个基点的概率为

78%，较一天前提高 11%，较一周前提高 7%，较一个月前提高42%。 

图表5 截至 4 月 15日，CME FedWatch 显示 5月加息的概率为 78% 

 

资料来源：Cme FedWatch(2023.4.15),平安证券研究所 

 

银行业危机继续缓解，商业银行存贷款恢复，BTFP 和贴现窗口额度收窄。截至 4 月 5 日的一周，季调后，商业银行贷款

及租赁贷款增加了 102 亿美元，为三周以来首次上升；商业银行存款增加了近 610 亿美元，若不包括大型定期存款则增加

了 370 亿美元，结束了连续 10 周的流出趋势且是自去年 12 月以来的最大流入。截至 4 月 12 日的一周，银行定期融资计

划余额为 718.4 亿美元，环比下降 71.8 亿美元，是自该工具创设以来首次下降；贴现窗口贷款余额为 676.3 亿美元，环比

下降 20.7 亿美元，较 3 月 15 日前一周的值大幅减少 852.2 亿美元。银行业危机的缓解使金融机构信贷收紧有限，对经济

活动的抑制偏弱，美联储加息更具可行性和必要性。 
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图表6 银行定期融资计划余额首次回落 
 

图表7 美联储贴现窗口贷款余额持续收缩 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

1.2 欧洲经济：3 月法国 CPI终值高于前值，欧洲经济仍强但边际转弱 

3 月德国 HCPI终值持平前值，但法国 HCPI终值高于前值。3 月德国 HCPI同比终值为 7.8%，持平于前值；CPI同比终值

为 7.4%，持平于前值；HCPI 环比终值为 1.1%，持平于前值；CPI 环比终值为 0.8%，持平于前值。3 月法国 HCPI 同比

终值为 6.7%，高于前值 0.1个百分点；CPI同比终值为 6.7%，高于前值 0.1个百分点；HCPI环比终值 1%，高于前值 0.1

个百分点；CPI环比终值 0.9%，高于前值 0.1个百分点。4月 13 日，法国工会再度举行全国大罢工，劳工总联盟向巴黎收

垃圾工人呼吁新的罢工行动，罢工活动对于正常的经济生产活动造成冲击，或助推通胀压力。4 月 14 日，法国最高宪法机

构宪法委员会通过将法定退休年龄从 62 岁提高至 64 岁的退休改革法案，并将于 9 月 1日生效。 

2 月欧元区工业产出超预期，欧元区经济保持韧性但边际转弱。2 月欧元区工业产出同比上涨 2%，高于预期 1.9%和前值

0.9%；环比上涨 1.5%，高于预期 1%和前值 1%。2 月欧元区零售销售同比下降 3%，高于预期-3.5%，但低于前值 2.3%；

环比下降 0.8%，持平于预期，但低于前值 2.3%。4月欧元区 Sentix 投资者信心指数为-8.7，高于预期-10.1 和前值-11.1。

基本上与花旗经济意外指数保持趋势上的一致性，尽管该指数自今年 2 月以来有所回落，但依然高于市场预期，显示出欧

元区需求的旺盛和经济的韧性。因此，基于持续高于预期的经济基本面和 3 月创历史最高的核心 CPI（5.7%），欧洲央行

加息更具加息的必要性和可行性。欧洲央行政策制定者就 5 月加息 25 个基点的看法接近达成一致但仍具有其他选项，尚不

能明确断定。 

图表8 2 月欧元区工业产出超预期 
 

图表9 2022 年 10 月以来欧洲经济均超预期 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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二、 全球大类资产 

2.1 全球股市：全球股市普遍上涨，欧股涨幅整体靠前 

近一周（截至 4 月 14 日），全球股市普遍上涨，欧股整体涨幅靠前。美国股市方面，道琼斯指数、纳斯达克指数和标普

500 指数整周分别上涨 1.2%、0.3%和 0.8%，整周股指呈倒 U型走势。前期由于上周公布的就业数据仍具韧性，美股表现

疲软。4月 13 日美股走强，上周初请失业金人数超预期回升且 PPI跟随 CPI同样超预期放缓，投资者更确信美联储加息接

近尾声。4 月 14 日美股小幅回落，4 月密歇根大学消费者未来一年通胀预期大幅回升、美联储理事沃勒称通胀远高于目标

且需进一步紧缩导致加息预期升温。截至 4 月 14 日，标普 500 指数处于我们的“超买”区间。欧洲股市方面，法国巴黎

CAC40 指数、意大利 ITLMS 指数、英国金融时报 100指数和德国法兰克福 DAX指数整周分别上涨 2.7%、2.3%、1.7%和

1.3%；俄罗斯 RTS 指数整周上涨 0.9%。亚洲股市方面，日韩股市涨幅较高，日本日经 225 指数和韩国综合指数整周分别

上涨 3.5%和 3.3%，日本央行新任行长植田和男表示继续维持原有货币政策框架，释放继续宽松的预期；中国股市涨幅偏

低甚至下跌，中国创业板指数和沪深 300 指数整周均下跌 0.8%，中国香港恒生指数和中国台湾加权指数整周分别上涨 0.5%

和 0.6%；印尼雅加达综合指数和马来西亚吉隆坡指数整周分别上涨 0.4%和 0.5%。美洲股市方面，加拿大多伦多 300 指

数整周上涨 1.9%，墨西哥 MXX指数和巴西 IBOVESPA指数整周分别上涨 2.4%和 5.4%。 

图表10 近一周全球股市普遍收涨，欧股涨幅整体靠前 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

  

-0.8%
-0.8%

0.3%
0.4%

0.5%
0.6%
0.6%

0.8%
0.9%

1.0%
1.2%

1.3%
1.6%
1.7%

1.9%
2.3%
2.4%

2.7%
3.3%

3.5%
5.4%

-3.0% -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0%

中国创业板指数
中国沪深300指数

美国纳斯达克综合指数
印尼雅加达综合指数
中国香港恒生指数

马来西亚吉隆坡指数
中国台湾加权指数

美国标准普尔500指数
俄罗斯RTS指数

印度孟买Sensex30指数
美国道琼斯工业平均指数
德国法兰克福DAX指数

东盟富时40指数
英国金融时报100指数
加拿大多伦多300指数

意大利ITLMS指数
墨西哥MXX指数

法国巴黎CAC40指数
韩国综合指数

日本日经225指数
巴西IBOVESPA指数

全球主要市场股指表现

周涨幅（截至4月14日）

前值（截至4月7日）



 

 

 
 

宏观周报 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
6/ 9 

 

图表11 标普 500 进入超买区间 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所。注：超买超卖指标=即期标普 500指数与过去 50日移动平均值偏离的标准差 

 

2.2 全球债市：美债收益率接近全线上涨 

近一周（截至 4 月 14 日），除 1 月期美债收益率大幅下挫 27BP 至 4.29%外，其余期限美债收益率均有所上涨，涨跌幅均

值达 12BP。整周美债收益率呈现 U 型走势，4 月 14 日密歇根大学未来一年通胀预期创近两年最大升幅、美联储理事沃勒

称通胀远高于目标并需进一步紧缩，市场对 5月加息预期升温，美债收益率日内全线收涨。从周度涨幅来看，2年期、3 年

期、5 年期、7 年期、10 年期、20 年期和 30 年期美债收益率整周降幅均保持在 11-13BP；3月期和 1 年期美债收益率整周

涨幅较高，分别为 19BP 和 16BP；2 月和 6 月期美债收益率涨幅稍低，整周上涨 8BP。10 年期美债隐含通胀预期整周上

涨 5BP 至 2.3%、实际利率整周上涨 8BP至 1.22%，并且 10 年期和 2 年期美债收益率倒挂整周收窄 2BP至 0.56%。 

图表12 近一周美债收益率以上涨为主 
 

图表13 近一周美债隐含通胀预期和实际利率均下跌 

 

 

 

资料来源：Wind平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.3 大宗商品：原油价格涨幅收窄，铜、铝价格回升 

近一周（截至 4 月 14 日），大宗商品价格分化，原油价格涨幅边际收窄，铜、铝价格回升。能源方面，WTI 和布伦特原油

价格整周分别上涨 2.3%和 1.4%，至 82.5 美元/桶和 86.3 美元/桶，涨幅较上周明显收窄，达到阶段性高点。本周美元贬值、

美国战略石油储备低位和银行业危机缓解等均利好油价上涨，预计未来原油市场将呈现高垄断的紧供给态势，对于油价继

续有较强的支撑作用。 
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图表14 美国战略石油储备处于历史性低位 
 

图表15 银行业危机缓解后油价持续上升 

 

 

 

资料来源：Wind平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

金属方面，受美债实际利率上涨和黄金前期价格偏高的影响，黄金价格整周微跌 0.5%至 2015.8 元/盎司，但白银整周上涨

1.5%至 25.5 美元/盎司。工业金属铜和铝整周均上涨 2.1%，分别达到 9044 美元/吨和 2390 美元/吨，部分映照我国本周公

布的社融增量及出口数据均超预期、地产价格回暖等复苏态势。农产品方面，大豆和小麦价格整周分别上涨 0.5%和 1%，

至 1500.5 美分/蒲式耳和 682.5 美分/蒲式耳，玉米价格整周下跌 1.2%至635.8 美分/蒲式耳。 

图表16 近一周油价延续反弹、贱金属价格表现较好 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇市场：美元指数继续下跌，日元贬值幅度较大 

近一周（截至 4 月 14 日），美元指数延续下跌趋势，整周下跌 0.52%收于 101.6，反映美国 CPI和 PPI超预期放缓、零售

销售数据走弱等显示美国经济有所转弱。本周日元兑美元贬值较大，整周下跌 1.22%，日本新任央行行长植田和男 4 月 9

日在就职新闻发布会上否认了调整货币政策框架和大幅加息的可能性，并表示当前阶段将继承黑田的大规模宽松政策。此

外，新台币和英镑兑美元整周分别下跌 0.36%和 0.02%。瑞郎、加元和新西兰元整周升值均不低于 1%，兑美元整周分别

上涨 1.31%、1.08%和 1%。欧元和澳元本周升值幅度居中，兑美元整周分别上涨 0.8%和 0.64%。人民币、港币和新加坡

元本周升值较少，兑美元整周分别上涨 0.34%、0.04%和 0.02%。 

200

300

400

500

600

700

800

82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12 15 18 21

百万桶 美国战略石油储备规模

60

70

80

90

100

110

22-07 22-09 22-11 23-01 23-03

美元/桶 国际原油价格

WTI原油 布伦特原油

2.3%
1.4%

-0.5%

1.5% 2.1% 2.1%
0.5% 1.0%

-1.2%

-5%

0%

5%

10%

W
T
I 布

伦
特

金 银 铜 铝 大
豆

小
麦

玉
米

原油 COMEX贵金属 LME金属 农产品

主要大宗商品(期货)价格

近一周（截至4月14日）
前值（截至4月6日）



 

 

 
 

宏观周报 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
8/ 9 

 

图表17 近一周美元指数继续下跌，日元贬值明显 
 

图表18 近一周美元指数继续走弱 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：美欧银行业危机持续时间超预期，美欧货币政策超预期，美欧经济衰退风险超预期等。 
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