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平安观点： 
 海外经济政策：1）美国 3 月营建许可 141.3 万户，环比下跌 8.8%，低

于预期-6.5%和前值 13.8%；新建开工 142 万户，环比微跌 0.8%，高于

预期-3.5%，低于前值 7.3%。不过，美国 4 月 NABH 住房市场指数为

45，持平于预期且高于前值，美国住房市场或有所回暖。2）美国 4 月

Markit 综合 PMI 初值为 53.5，高于预期 51.2 和前值 52.3，创近一年新

高；服务业 PMI 初值为 53.7，高于预期 51.5 和前值 52.6，创一年新

高；制造业 PMI 初值为 50.4，高于预期 49 和前值 49.2，创半年新高。4

月 21 日 CME FedWatch 显示 5 月加息概率较前一天提高 4.6 个百分点

至 89.1%，降息时点推迟至年底。3）美联储持续缩表，BTFP 和贴现窗

口额度微增，需警惕影子银行的脆弱性，4 月 21 日耶伦周五宣布金融稳

定监督委员会的一项提案，该提案将修改非银行金融机构重要性的指定

方式。4）欧元区 4 月综合 PMI 初值为 54.4，高于预期 53.7 和前值

53.7；制造业 PMI 初值为 45.5，低于预期 48 和前值 47.3；服务业 PMI

初值为 56.6，高于预期 54.5 和前值 55。5）欧洲央行 3 月货币政策会议

纪要显示，管委会绝大多数成员同意将利率上调 50 个基点，并重申对通

胀的担忧，认为通胀仍然过于强劲。6）英国 3 月核心 CPI 同比上涨

6.2%，高于预期 6%、持平前值；CPI 同比上涨 10.1%，高于预期值

9.8%、低于前值 10.4%，零售增速略低于预期。英国 4 月综合 PMI 初值

为 53.9，高于预期 52.2 和前值 52.2；服务业 PMI 初值为 54.9，高于预

期 52.8 和前值 52.9；制造业 PMI 初值为 46.6，低于预期 48.4 和前值

47.9。 

 全球大类资产：1）全球股市：全球股市以跌为主，欧洲股市整体偏涨、

亚洲股市普跌。美股整周微弱下行，道指、纳指和标普 500 整周分别下

跌 0.2%、0.4%和 0.1%，其中标普 500 仍处于我们的“超买”区间。

2）全球债市：1 月期美债收益率大跌 93BP 至 3.36%，其余期限美债收

益率均略微上涨，涨幅均值达 4BP。由于债务上限僵局的担忧加剧，交

易员大量买入 1 个月期美债。10 年期美债隐含通胀预期整周下跌 2BP 至

2.28%、实际利率整周上涨 7BP 至 1.29%，10 年期和 2 年期美债收益率

倒挂整周扩大 4BP 至 0.6%。3）大宗商品：大宗商品价格以跌为主，原

油价格跌幅较大，WTI 和布伦特原油价格整周分别下跌 5.6%和 5.4%，

至 77.9 美元/桶和 81.7 美元/桶，自 4 月 14 日原油价格达到阶段性高点

以来开始走弱。4）外汇市场：美元指数整周微涨 0.14%至 101.7，主要

货币兑美元以下跌为主。其中，加元贬值较多，兑美元整周下跌

1.29%。 

 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：4 月 Markit PMI超预期回升，5 月加息概率近 90% 

美国 3 月营建许可超预期回落，但新建开工高于预期，4 月住房市场指数预示或有回暖。美国 3 月营建许可 141.3 万户，

低于预期 145 万户和前值 152.4 万户，环比下跌 8.8%，低于预期-6.5%和前值 13.8%；新建开工 142 万户，略高于预期

140 万户，略低于前值 143.2万户，环比微跌 0.8%，高于预期-3.5%，低于前值 7.3%。美国 3 月成屋销售年化总数为 444

万户，略低于预期 450 万户和前值 455 万户，环比下降 2.4%，略低于预期-1.8%，大幅低于前值 13.8%。新建开工明显好

于营建许可，成屋销售环比略有下降，表明 3 月美国住房市场仍然具韧性。美国 4 月 NABH 住房市场指数为 45，持平于预

期且高于前值 44，预示美国住房市场或有所回暖。 

图表1 3 月美国新建开工环比回落，但高于预期 
 
图表2 4 月美国 NAHB 住房市场指数微弱上行 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 4月 Markit PMI超预期回升，价格压力仍强，5月加息概率近 90%。美国 4 月Markit 综合PMI初值为 53.5，高于预

期 51.2 和前值 52.3，创近一年来新高；服务业 PMI 初值为 53.7，高于预期 51.5 和前值 52.6，创一年新高；制造业 PMI

初值为 50.4，高于预期 49 和前值 49.2，创半年新高。分项指数中，4 月购进价格创去年 11 月以来新高，出厂价格创去年

9 月以来新高，显示价格压力仍强。相一致的是，4月美国纽约联储制造业指数为 10.8，高于预期-18 和前值-24.6。PMI数

据公布后，4 月 21 日 CME FedWatch 显示 5 月加息概率较前一天提高 4.6 个百分点至 89.1%，降息时点推迟至年底。不

过也有信号显示经济走弱迹象，美国 4 月 15 日当周首次申请失业救济人数为 24.5 万人，高于预期和前值 24 万人，4 月 8

日当周续请失业救济人数 186.5 万人，高于预期 182.5 万人和前值 180.4 万人；费城联储制造业指数为-31.3，低于预期-

19.2 和前值-23.2。 
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图表3 4 月美国 Markit PMI 超预期回升 
 
图表4 4 月 15 日初请失业金人数略超预期 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表5 截至 4 月 21日，CME FedWatch 显示 5月加息的概率近 90% 

 

资料来源：Cme FedWatch(2023.4.21),平安证券研究所 

 

美联储公布本年度第三份褐皮书，认为整体经济活动几乎未变，就业和价格有所放缓。4 月 19 日，美联储公布了自银行业

危机以来的公布的首份褐皮书，认为：1）整体经济活动几乎没有变化。消费者支出因持续温和的价格增长而持平或略有下

降，汽车销售总体稳定，旅游业开始回升，制造业和交通运输活动持平或下降，房地产和建筑业温和放软，银行收紧贷款

标准、贷款需求减弱。2）就业增长有所放缓。少数公司报告了大规模裁员，几个地区注意到劳动力供应的增加，工资仍在

适度上升。3）总体价格水平温和上涨，但增速放缓。非劳动力投入价格下降，大多数地区的房价和租金都趋于稳定但处于

历史高位，预计投入成本压力将进一步缓解，但将更频繁地改变价格。 

美联储持续缩表，BTFP 和贴现窗口额度微增，需警惕影子银行的脆弱性。截至 4 月 19 日，美联储总资产环比下降 214.4

亿美元，已连续四周减少共计 1404 亿美元；货币市场共同基金资产自硅谷银行事件爆发以来首次环比下降 686.4 亿美元；

美联储的贴现窗口贷款和银行定期融资计划余额环比分别上涨 229 亿美元和 214.5 亿美元，表明流动性压力略微提升。4

月 17 日，苹果和高盛共同推出年利率为 4.15%的储蓄账户，远高于 0.37%的平均储户利率，预计未来美国银行业仍然面

临着存款外流的压力。此外，美国“影子银行”（或非银金融中介）的脆弱性不可忽视，美国在金融危机后对“影子银行”

的监管相对薄弱。流动性、期限和风险错配加上高隐性杠杆，影子银行在面对资产价格下跌时，显得更加脆弱且更具传染

性。近期市场对此担忧明显增强，IMF 在 4 月发布的《世界金融稳定报告》警告各国需更严格监控非银金融机构的风险。4
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月 21 日周五，美国财政部长耶伦周五宣布了金融稳定监督委员会的一项提案，该提案将修改非银行金融机构重要性的指定

方式。 

图表6 4 月 19 日银行定期融资计划余额环比微增 
 

图表7 4 月 19 日贴现窗口贷款余额环比微增 

 

 

 

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：4 月欧元区 PMI数据偏强，欧央行 3 月货币政策纪要担忧通胀 

欧元区 4月 PMI数据显示制造业走弱，服务业走强，经济景气度整体偏高。4 月，欧元区综合 PMI初值为 54.4，高于预期

53.7 和前值 53.7；制造业 PMI 初值为 45.5，低于预期 48 和前值 47.3；服务业 PMI 初值为 56.6，高于预期 54.5 和前值

55。4 月欧元区消费者信心指数初值为-17.5，高于预期-18.5 和前值-19.2。分国别看，4 月德国综合 PMI 初值为 53.9，高

于预期 52.9和前值 52.6；制造业PMI初值为 44，低于预期 45.7和前值 44.7；服务业PMI初值为 55.7，高于预期 53.4和

前值 53.7。4 月法国综合 PMI初值为 53.8，高于预期 52.9 和前值 52.7；制造业 PMI初值为 45.5，低于预期 47.8 和前值

47.3；服务业 PMI初值为 56.3，高于预期 53.5 和前值 53.9。 

欧元区 4 月 ZEW 经济景气指数回落，德国 ZEW 经济景气指数大幅低于预期。欧元区 4 月 ZEW 经济景气指数为 6.4，低

于前值 10。4 月德国 ZEW 经济现状指数为-32.5，高于预期-40 和前值-46.5；ZEW 经济景气指数为 4.1，大幅低于预期

15.6 和前值 13。 

图表8 4 月欧元区制造业和服务业景气度继续分化 
 

图表9 4 月欧元区 ZEW 经济景气指数回落 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

欧央行公布 3 月货币政策纪要，重申对通胀的担忧。欧洲央行 3 月利率决议显示，欧央行将 2023 年 HICP 预期从去年 12

月的 6.3%下调至 5.3%，但将核心 HICP预期从 4.2%上调至 4.6%。4月 20 日公布的 3月欧洲央行货币政策会议纪要显示，
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管委会绝大多数成员同意将利率上调 50 个基点，并重申对通胀的担忧，认为通胀仍然过于强劲。管委会成员因银行业危机，

对加息产生一定分歧，但一致认为不确定因素的增加提高了数据对未来政策利率决策的重要性，并且决定不给出 5 月利率

指引。此外，有管委会成员建议 3 月利率决议可传达出“如果最近没有发生银行业危机，管委会可能会继续加息”的信号。 

英国 3月通胀高于预期、零售增速略低于预期，但 4月 PMI整体偏强、制造业和服务业分化。通胀方面，英国 3 月核心零

售物价指数同比增长 12.6%，高于预期 12.5%、低于前值 12.9%；零售物价指数同比上涨 13.5%，高于预期 13.3%、低于

前值 13.8%；3 月零售物价指数环比上涨 0.7%，高于预期 0.5%、低于前值 1.2%；核心 CPI 同比上涨 6.2%，高于预期

6%、持平前值；CPI 同比上涨 10.1%，高于预期值 9.8%、低于前值 10.4%；CPI 环比上涨 0.8%，高于预期 0.5%、低于

前值 1.1%。零售销售方面，3 月英国核心零售销售同比下降 3.2%，低于预期-3.1%和前值-3%；核心零售销售环比下降

1%，低于预期-0.6%和前值 1.4%；零售销售同比下降 3.1%，持平于预期但高于前值-3.3%；零售销售环比下降 0.9%，低

于预期-0.5%和前值 1.1%。PMI 数据方面，4 月英国综合 PMI初值为 53.9，高于预期 52.2 和前值 52.2；服务业 PMI初值

为 54.9，高于预期 52.8 和前值 52.9；制造业PMI初值为 46.6，低于预期 48.4 和前值 47.9。劳动力市场方面，3月英国失

业率为 3.9%，略高于前值 3.8%，且申请失业金人数增加 2.8 万人，高于前值-1.12 万人，显示劳动力市场降温迹象。 

图表10 4 月英国经济景气度回升，服务业热度偏高 
 

图表11 3 月英国 CPI仍高且回落不及预期 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

二、 全球大类资产 

2.1 全球股市：全球股市以跌为主，欧洲股市表现较好、亚洲股市普跌 

近一周（截至 4 月 21 日），全球股市以跌为主，欧洲股市表现较高、亚洲股市普跌。美国股市方面，整周基本持平，道琼

斯指数、纳斯达克指数和标普 500 指数整周分别下跌 0.2%、0.4%和 0.1%，其中标普 500 指数仍处于我们的“超买”区间。

欧洲股市方面，整体表现相对较好，德国法兰克福 DAX指数、英国金融时报 100 指数和法国巴黎 CAC40 指数整周分别上

涨 0.5%、0.5%和 0.8%，俄罗斯 RTS 指数整周更是上涨了 3.7%，不过意大利 ITLMS 指数整周下跌 0.5%。亚洲股市方面，

整体以下跌为主，除日本日经 225 指数整周微涨 0.2%和印尼雅加达综合指数持平外，东盟富时 40 指数、印度孟买

Sensex30 指数、韩国综合指数和马来西亚吉隆坡指数整周分别下跌 1.4%、1.3%、1.1%和 0.9%，中国香港恒生指数、中

国沪深 300 指数和中国台湾加权指数整周分别下跌 1.8%、1.5%和 1%，并且受美国准备限制对华高科技投资及创业板企业

退市影响，中国创业板指数跌幅较深、整周下跌 3.7%。美洲股市方面，加拿大多伦多 300 指数整周上涨 0.6%，墨西哥

MXX指数和巴西 IBOVESPA 指数整周分别下跌 0.5%和 1.8%。 

  

40

45

50

55

60

65

70

21-04 21-08 21-12 22-04 22-08 22-12

英国PMI

制造业 服务业 综合

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

0

2

4

6

8

10

12

21-04 21-08 21-12 22-04 22-08 22-12

%%
英国CPI

环比(右轴) 同比



 

 

 
 

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12 近一周全球股市普遍收跌，欧洲股市整体偏涨 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

图表13 4 月 21 日当周标普 500 处于超买区间 

 

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：1 个月期美债收益率大跌近 1%，其余期限以微涨为主 

近一周（截至 4 月 21 日），1 月期美债收益率大跌 93BP 至 3.36%，其余期限美债收益率均略微上涨，涨幅均值达 4BP。

由于对债务上限僵局的担忧日益加剧，交易员纷纷买入 1 个月期美国国债，导致收益率暴跌。从周度涨幅来看，2 个月期

和 3 个月期美债收益率整周保持不变；6个月期和 1 年期美债收益率整周分别上涨 1BP和 4BP； 2 年期、3 年期和 5 年期

美债收益率整周分别上涨 9BP，6BP，6BP；7 年期、10 年期、20 年期和 30 年期美债收益率整周分别上涨 6 BP，5 BP，

5 BP，和 4 BP。10年期美债隐含通胀预期整周下跌 2BP 至 2.28%、实际利率整周上涨 7BP至 1.29%，10年期和 2 年期

美债收益率倒挂整周扩大 4BP至 0.6%。 
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图表14 4 月 21 日当周 1 月期美债收益率大跌近 1% 
 

图表15 4 月 21 日当周美债隐含实际利率上涨 

 

 

 

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：原油价格大跌，大宗商品价格表现较差 

近一周（截至 4 月 21 日），大宗商品价格以跌为主，原油价格跌幅较大。能源方面，WTI 和布伦特原油价格整周分别下跌

5.6%和 5.4%，至 77.9 美元/桶和 81.7 美元/桶，自 4 月 14 日原油价格达到阶段性高点以来开始走弱。目前美国战略石油
储备处于历史低位，4 月 14日 EIA 原油库存环比减少 108.8 万桶，美国原油产量仍较 2020 年 1 月（1300 万桶/天）低 70

万桶/天，缺口约为 5%，叠加俄乌冲突的不确定性，供给端仍有收缩风险。不过，原油价格也受到需求端加息缩表、银行

业危机引发信贷紧缩风险等的影响，具有下行动能。 

图表16 美国战略石油储备处于历史性低位 
 

图表17 4 月中旬以来原油价格走弱 

 

 

 

资料来源：Wind平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

金属方面，黄金价格整周下跌 1.3%至 1990.5 元/盎司，白银整周下跌 1.6%至 25.1 美元/盎司。金属铜整周下跌 2.9%至

8791 美元/吨，铝整周微涨 0.5%至 2402.5美元/吨。农产品方面，大豆价格整周下跌 3.4%至 1449 美分/蒲式耳，小麦价格

整周下跌 1.4%至 673 美分/蒲式耳，玉米价格整周下跌 3.2%至615.3 美分/蒲式耳。 
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图表18 4 月 21 日当周油价跌幅较大、大宗商品价格表现较差 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇市场：美元指数微弱上涨，加元贬值幅度较大 

近一周（截至 4 月 21 日），美元指数整周微涨 0.14%至 101.7，主要货币兑美元以下跌为主。其中，加元贬值较多，兑美

元整周下跌 1.29%，其次新西兰元和新台币兑美元整周分别下跌 0.52%和 0.39%，新加坡元、日元和澳元兑美元整周分别

下跌 0.27%、0.25%和 0.25%，人民币兑美元整周分别下跌 0.21%。欧元和港币兑美元整周涨跌幅不大、保持平稳。兑美

元上涨的货币主要有瑞郎和英镑，整周分别上涨 0.18%和 0.2%。 

图表19 4 月 21 日当周主要货币兑美元以跌为主 
 

图表20 4 月 21 日当周美元指数微涨 0.14% 

 

 

 

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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