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平安观点： 
 海外经济政策：1）美国 4 月零售销售额环比增速低于预期，同比增速创

疫情以来新低；但是除汽车和汽油外的零售环比仍然高增，说明美国消

费需求仍有韧性。美国 4月零售额环比增长 0.4%，低于预期 0.8%、高于

前值-0.7%（修正后）；零售销售（除汽车与汽油）环比增长 0.6%，高于

预期 0.2%和前值-0.5%。2）美国 4月工业生产环比走强，产能利用率达

年内最高。美国 4 月工业生产指数环比上涨 0.5%，高于预期 0%和前值

0%；4 月产能利用率 79.7%，符合预期、高于前值 79.4%，达年内最

高。3）美国 4 月营建许可环比低于预期，4 月新屋开工环比高于预期，

NAHB 住房市场指数连续 5 个月回升，继而美国二季度住宅投资增长预

期上修。5月 17日新屋开工数据公布后，亚特兰大联储的 GDPNow模型

对美国 2023 年第二季度实际 GDP 增长（季调环比折年率）的估计为

2.9%，高于 5月 16日的 2.6%，其中将住宅投资增长的预测从-6.3%大幅

提升到 0.6%。4）截至 5 月 17日，美联储 BTFP 余额再度上行创新高，

但贴现窗口贷款余额环比微降、美联储总资产较快下降，暗示银行业流

动性压力边际缓和。5）鲍威尔认为由于银行业危机导致的信贷紧缩，倾

向于支持 6 月会议不加息。5 月 19日鲍威尔讲话后，CME FedWatch 显

示 6 月停止加息的概率较前一日大幅上涨 18.2 个百分点至 82.6%。不

过，结合 5月议息会议以来美联储官员的发声来看，似乎大多对 6月议息

会议保持观望态度，且并不认为通胀已经无虞。6）欧元区 5 月 ZEW 经

济景气指数回落，3 月工业产出环比走弱、且弱于预期。 

 全球大类资产：1）全球股市：近一周（截至 5 月 19 日），全球股市以涨

为主，日股涨幅靠前创近 33 年高点。美股方面，在美国经济仍有韧性的

背景下，债务上限谈判出现积极信号，市场风险偏好明显升温。道指、

标普 500 和纳指整周分别上涨 0.4%、1.6%和 3%。从超买超卖指标看，

标普 500 指数从我们的“合理”区间走入“超买”区间。2）全球债市：

1 月期美债收益率下跌 17BP，体现市场对于债务违约的担忧有所缓和。

其余期限美债收益率上行，主要体现市场对于 6 月加息的预期回升。10

年美债收益率整周涨 24BP至 3.70%，隐含通胀预期涨 6BP，实际利率上

升 18BP。3）大宗商品：油价反弹，农产品价格大跌。WTI 和布伦特原

油价格整周分别上涨 2.2%和 1.9%，至 71.6 美元/桶和 75.6 美元/桶。

CBOT 大豆、小麦和玉米价格整周下跌 6%、 4.7%、5.4%。4）外汇市

场：美元指数整周上涨 0.5%至 103.2：一方面，美国经济数据较欧洲更

有韧性，驱动欧元贬值；另一方面，美国债务上限谈判出现积极信号，

或也对美元形成支撑。日元和人民币整周分别下跌 1.6%和 1.2%。 

 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：零售环比走弱、生产环比走强 

美国 4 月零售销售额环比增速低于预期，同比增速创疫情以来新低；但是除汽车和汽油外的零售环比仍然高增，说明美国

消费需求仍有韧性。5 月 16 日，美国人口普查局公布的数据显示，美国 4 月零售额季调环比增长 0.4%，低于预期 0.8%、

高于前值-0.7%（修正后），同比增长 1.6%，低于前值 2.4%，创 2020 年 5 月以来最低。美国 4 月零售销售(除汽车与汽油)

季调环比增长 0.6%，高于预期 0.2%和前值-0.5%；美国 4 月零售销售(除汽车)季调环比增长 0.4%，持平预期且高于前值-

0.5%。此外，食品服务和饮吧季调环比增长 0.6%，高于前值 0.3%；机动车辆及零部件店季调环比增长 0.4%，高于前值-

0.7%；不包括机动车辆及零部件店季调环比增长 0.4%，高于前值-0.5%。分项来看，食品饮吧、机车零件、汽车、建材物

料、保健护理、日用品和杂货店等季调环比正增长；家具家装、电子家电、食品饮料、食品杂货、加油站、运动娱乐和百

货商店等季调环比负增长。 

图表1 美国 4 月零售季调环比增速低于预期和前值 
 
图表2 美国 4 月零售额季调环比增长 0.4% 

 

 

 

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 月工业生产环比走强，产能利用率达年内最高。美国 4 月工业生产指数环比上涨 0.5%，高于预期 0%和前值 0%；

同比增长0.2%，高于前值0.1%。分项来看，消费品环比增长0.6%。同比增长0.2%；制造业环比增长1%，高于预期0.1%

和前值-0.8%，同比增长-0.9%；耐用品环比增长 1.4%，同比增长-0.9%；非耐用品环比增长 0.6%，同比增长-0.9%；食饮

及烟草环比增长 0.7%，同比增长-0.8%。美国4 月产能利用率79.7%，符合预期、高于前值 79.4%，达年内最高。 

图表3 美国 4 月工业生产指数同环比均高于前值 
 
图表4 美国 4 月产能利用率达到年内高点 

 

 

 

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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美国 4 月营建许可环比低于预期，4 月新屋开工环比高于预期，NAHB住房市场指数连续 5 个月回升，继而美国二季度投

住宅资增长预期上修。美国 4 月营建许可 141.6 万户，低于预期 143 万户和前值 143.7 万户；环比-1.5%，低于预期 0%、

高于前值-3%。美国 4 月新屋开工 140.1 万户，略高于预期 140 万户、高于前值 137.1 万户；环比 2.2%，高于预期-1.4%

和前值-4.5%。 美国 4 月成屋销售年化 428 万户，略低于预期 430 万户、低于前值 444 万户；环比-3.4%，低于预期-3.2%

和前值-2.6%。美国 5 月 NAHB 住房市场指数 50，高于预期和前值 45，已连续 5 个月回升。5 月 17 日新屋开工数据公布

后，亚特兰大联储的GDPNow 模型对美国 2023 年第二季度实际 GDP增长（季调环比折年率）的估计为 2.9%，高于 5月

16 日的 2.6%，其中将住宅投资增长的预测从-6.3%大幅提升到 0.6%。 

图表5 美国 4 月营建许可走弱、新建开工走强 
 

图表6 美国 NAHB住房市场指数连续 5 个月回升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表7 截止 5 月 17 日，亚特兰大联储 GDPNow模型最新预测美国二季度 GDP 季调环比折年率为 2.9% 

 

资料来源：亚特兰大联储(2023.5.17),平安证券研究所 

 

截至 5月 17日，美联储BTFP余额再度上行创新高，但贴现窗口贷款余额环比微降、美联储总资产较快下降，暗示银行业

流动性压力边际缓和。5 月 17 日，美联储银行定期融资计划（BTFP）环比增加 39.1 亿美元至 870 亿美元，创工具设立以

来的最高值；美联储贴现窗口贷款余额环比减少 2.8 亿美元至 90.5 亿美元。5 月 10 日美联储总资产减少 462.9 亿美元，前

值减少 6.6 亿美元，已连续 6 周收缩；同期货币基金总资产环比增加 135.6亿美元，前值183.3 亿美元，已连续4周扩张。 
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图表8 5 月 17 日银行定期融资计划余额创新高 
 

图表9 5 月 17 日贴现窗口贷款余额环比微降 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

鲍威尔认为由于银行业危机导致的信贷紧缩，倾向于支持 6 月会议不加息。5 月 19 日，美联储主席鲍威尔在美国首都华盛

顿特区出席了名为“货币政策观点”的小组讨论。鲍威尔认为，鉴于信贷压力可能对经济增长、就业和通胀造成的负面影

响，可能无需（继续）加息至那么高的水平就能成功打压通胀。同时，美联储在收紧货币政策方面已取得长足进步，政策

立场现在是对经济增长具有限制性的。美联储陷入“做太多”与“做太少”的抉择，面临着迄今为止收紧政策的效应滞后，

以及近期银行业压力导致的信贷收紧程度等多重不确定性。有鉴于此，鲍威尔认为，美联储需要观察更多数据和未来前景

的演变，并且 FOMC尚未就货币政策应进一步收紧多少而作出决定。市场将这一表态视作“鸽派”，截至 5 月19日，CME 

FedWatch 显示 6 月停止加息的概率较前一日大幅上涨 18.2 个百分点至 82.6%。不过，结合 5 月议息会议以来美联储官员

的发声来看，似乎大多对 6 月议息会议保持观望态度，且并不认为通胀已经无虞。 

图表10 5 月 19 日鲍威尔“鸽派”讲话后，6 月停止加息概率回升 18.2 个百分点至 82.6% 

 

资料来源：CME FedWatch(2023.5.19),平安证券研究所 
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图表11 5 月加息后，美联储官员表态具有一定的分歧，但“数据依赖”且“未做决定”较为一致 

时间  人物 关于加息的观点 

5 月 5 日 
圣路易斯联储主席

Bullard 

美联储当前的政策利率已经进入限制性区域的低端，但限制性可能仍然不够。根据数据

来决定政策行动，而不是预判 6 月决议的结果。 

5 月 6 日 
芝加哥联储主席

Goolsbee 

现在就预判美联储 6 月利率决策还显得操之过急，在 FOMC 货币政策上，必须根据数据

做决定。 

5 月 10 日 
纽约联储主席

Williams 

在 6 月会议之前，美联储仍需要根据最新的经济数据状况来决定下一步政策走向。如果

进一步加息确实有必要，美联储将会采取行动。暂未发现有任何理由去在年内降息。 

5 月 12 日 
美联储理事

Bowman 

利率现在处于对经济的限制性状态，但没有信心认为，联储在给经济和通胀降温方面取

得了足够的进展。在 6 月议息会议前，会继续密切关注将要公布的数据，考虑适合采取

怎样的货币政策立场。 

5 月 12 日 
芝加哥联储主席

Goolsbee 

美联储必须依靠数据做决策，要关注信贷环境，权衡信贷紧缩帮联储完成了多少货币紧

缩的工作，现在预测下月的 FOMC 决策为时尚早。 

5 月 12 日 
里士满联储主席

Barkin 

对未来进一步加息的前景持“高度开放”立场，仍需要进一步确认通胀是否已经开始放

缓。 

5 月 15 日 
芝加哥联储主席

Goolsbee 

现在判断美联储官员们在 6 月议息会议上应该怎么做还为时过早。不过鉴于银行业动

荡，上次支持加息的投票是一个“难以抉择的决定” 

5 月 16 日 
亚特兰大联储主席

Bostic 
如果现在立刻举行会议，将会投票同意维持利率不变。 

5 月 16 日 
达拉斯联储主席

Logan 

当情况不确定时，可能需要放慢脚步。不过，放慢紧缩步伐并不意味着对实现通胀目标

的承诺有所减少。 

5 月 16 日 
芝加哥联储主席

Goolsbee 

通胀并未像政策制定者希望的那样迅速下降，但收紧信贷条件将有助于做一些货币政策

要做的事情。认为现在谈论降息还为时过早，哪怕是讨论下次会议的行动都太早。 

5 月 16 日 
里士满联储主席

Barkin 

对美联储 6 月份的行动持开放态度，仍希望获得明确的信号显示高通胀已经被击败。如

果需要，他也会支持进一步加息。 

5 月 16 日 
克利夫兰联储主席

Mester 

考虑到通胀一直以来如此顽固，不认为下一步联邦基金利率水平上升和下降的概率是相

等的。 

5 月 17 日 
亚特兰大联储主席

Bostic 

重申 FOMC 抗击通胀还有一段路要走，美联储尚未接触到（抗通胀的）“难点”，（货

币）政策必须是坚决的，不认同市场对于美国通胀回落速度的看法。 

5 月 18 日 
达拉斯联储主席

Logan 

通胀仍然太高，美联储 6 月会议上暂停加息的理由还不明确。对 6 月议息会议持开放态

度，但对通胀缺乏进展表示失望。 
 

资料来源：wind,平安证券研究所 

 

1.2 欧洲经济：欧元区 5 月景气度回落，3月工业产出不及预期 

欧元区 5 月 ZEW 经济景气指数回落。欧元区 5 月 ZEW 经济景气指数-9.4，低于前值 6.4，已连续 3 个月下滑。德国 5月

ZEW 经济现况指数-34.8，高于预期-37、低于前值-32.5；德国 5 月 ZEW 经济景气指数-10.7，低于预期-5 和前值 4.1。 

欧元区 3 月工业产出同环比均低于预期和前值。欧元区 3 月工业产出同比-1.4%，低于预期 0.1%和前值 2%；欧元区 3 月

工业产出环比-4.1%，低于预期-2.8%和前值 1.5%。 

德国 4 月 PPI同比走弱、环比走强。德国4 月 PPI同比 4.1%，低于预期 4.3%和前值 7.5%；德国 4 月 PPI环比 0.3%，高

于预期-0.5%和前值-2.6%。 
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图表12 欧元区 5 月 ZEW 经济景气指数连续下滑 
 

图表13 欧元区 3 月工业产出同环比均低于预期和前值 

 

 

 

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：全球股市以涨为主，日股涨幅居前 

近一周（截至 5 月 19 日），全球股市以涨为主，日股涨幅靠前创近33年高点。美股方面，在美国经济仍有韧性的背景下，

债务上限谈判出现积极信号，市场风险偏好明显升温。美国道琼斯工业平均指数、标准普尔 500 指数和纳斯达克综合指数

整周分别上涨 0.4%、1.6%和 3%。标普500 波动率指数仍处于相对低位；从超买超卖指标看，标普500 指数从我们的“合

理”区间走入了“超买”区间。欧股方面，除俄罗斯 RTS 指数整周下跌 0.2%，以及英国金融时报 100 指数整周持平外，

意大利 ITLMS 指数、法国巴黎 CAC40 指数和德国法兰克福 DAX指数整周分别上涨 0.6%、1%和 2.3%。亚洲股市方面，

印度孟买 Sensex30 指数、中国香港恒生指数、东盟富时 40 指数和印尼雅加达综合指数整周分别下跌 0.9%、0.9%、0.8%

和 0.1%，中国沪深 300 指数和马来西亚吉隆坡指数整周微涨 0.2%，中国创业板指数、韩国综合指数、中国台湾加权指数

和日本日经 225 指数整周分别上涨 1.2%、2.5%、4.3%和 4.8%。其他股市方面，墨西哥 MXX指数整周下跌 1.2%，巴西

IBOVESPA 指数整周上涨 2.1%，加拿大多伦多 300 指数整周下跌 0.3%。 

图表14 近一周（截至 5 月 19 日）全球股市以涨为主，日股涨幅靠前、近 33 年高位 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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图表15 5 月 19 日当周标普 500 从合理走入超买 
 

图表16 5 月 19 日当周标普 500 波动率维持低位 

 

 

 

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 

 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 全球债市：除 1 月期美债收益率下跌 17BP，其余美债收益率上涨 

近一周（截至 5 月 19 日），1月期美债收益率下跌 17BP，体现市场对于债务违约的担忧有所缓和。其余期限美债收益率上

行，主要体现市场对于6月加息的预期回升：2月、3月和 6月期美债收益率分别上涨40BP、4BP和20BP，3月期美债收

益率微涨 4BP，1 年、2 年、3 年和 5 年期美债收益率整周分别上涨 27 BP、30 BP、33 BP 和 31 BP，7年、10 年、20年

和 30年期美债收益率整周分别上涨29 BP、24 BP、20 BP和17 BP。10年美债收益率整周涨24BP至3.70%；10年TIPS

隐含通胀预期上涨 6BP至 2.24%；实际利率上升 18BP至 1.46%。 

图表17 5 月 19 日当周美债收益率普涨 
 

图表18 5 月 19 日当周美债隐含实际利率走高 

 

 

 

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：原油价格上涨，农产品价格大跌 

近一周（截至5月19日），原油价格回升，农产品价格大跌。原油方面，WTI和布伦特原油价格整周分别上涨2.2%和1.9%，

至 71.6 美元/桶和 75.6 美元/桶。5 月 12 日当周 EIA 原油库存增加 504 万桶，高于预期-200 万桶和前值 295.1 万桶；战略

石油储备环比再度减少 243 万桶至 3.6亿桶，处于历史低位。 
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图表19 5 月 12 日当周 EIA原油库存回升 
 

图表20 5 月 19 日当周 WTI和布伦特价格上涨 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

金属方面，COMEX 黄金和银价格走弱，LME铜持平，LME铝价格走强。近一周（截至 5 月19 日），COMEX黄金整周下

跌 1.9%至 1981.6 美元/盎司，COMEX银整周微跌0.4%至 24.1 美元/盎司。LME铜整周基本持平至8243 美元/吨，LME铝

整周上涨 1.8%至 2284 美元/吨。农产品方面，价格普遍大幅下跌，CBOT 大豆和与玉米跌幅超 5%。近一周（截至 5月19

日），CBOT 大豆价格整周下跌 6%至 1307 美分/蒲式耳，CBOT 小麦价格整周下跌 4.7%至 605 美分/蒲式耳，CBOT玉米

价格整周下跌 5.4%至 554.5美分/蒲式耳。 

图表21 5 月 19 日当周原油价格上涨、农产品价格大跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇市场：美元指数升破 103，日元和人民币贬值较多 

近一周（截至 5 月 19 日），美元指数整周上涨 0.5%至 103.2：一方面，美国经济数据较欧洲更有韧性，驱动欧元贬值；另

一方面，美国债务上限谈判出现积极信号，或也对美元形成支撑。其他货币方面，日元和人民币兑美元贬值较大，整周分

别下跌 1.6%和 1.2%；新加坡元、欧元和瑞郎兑美元整周分别下跌 0.5%、0.4%和 0.2%；英镑和澳元兑美元整周变化较小；

港币和加元兑美元整周分别上涨 0.3%和 0.4%；新台币和新西兰元兑美元整周分别上涨0.7%和 1.5%。 
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图表22 5 月 19 日当周主要货币兑美元涨跌互现 
 

图表23 5 月 19 日当周美元指数上涨 0.5% 

 

 

 

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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