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平安观点： 
 本周焦点简评：1）国际货币基金组织下调 2022年全球经济增速至 3.6%。

国际货币基金组织（IMF）最新一期《世界经济展望报告》指出，受俄乌

冲突影响，预计 2022 年全球经济将增长 3.6%，较 1 月份预测值下调 0.8

个百分点。我们认为，俄乌冲突爆发后，国际大宗商品价格蹿升，为全球

经济带来了明显的“滞胀”压力。但是，大宗商品价格的上涨对于不同国

家的影响并不相同，部分资源出口国将在大宗商品价格的上涨中受益。2）

美联储多位官员发声，继续引导紧缩预期。本周多位美联储官员在公开场

合继续发声，向市场传递鹰派信息。最为重要的是，美联储主席鲍威尔彻

底转鹰，称“行动更快一点是合适的，在 5 月会议上加息 50 个基点将是

选项之一”。但我们认为，随着加息的不断深入，以及美国经济复苏动能

的减弱，美联储的紧缩步伐或许并不如预期中那么坚定。一旦通胀压力缓

解，或者经济出现衰退迹象，为了实现经济“软着陆”，美联储有可能放

缓加息脚步，全年的加息节奏或将“前快后慢”，对于缩表来说亦是如此。 

 海外经济跟踪：1）美国经济：  3 月份美国新屋开工数环比增长 0.3％，

折合年率 179 万套，高于市场预期的 174 万套，达到 2006 年以来新高。

不过，3 月成屋销售总数环比下降 2.7%，已连续两个月下降，季调折年数

为 577 万户，创下 2020 年 6 月以来新低。美国房地产市场销量的回落的

主要原因是抵押贷款利率的蹿升，30 年期抵押贷款固定利率 4 月 16 日已

升至 5.11%，达到近 10 年以来新高。另外，原材料价格上涨等因素明显

推升住房价格，开始对住房需求形成抑制。2）欧洲经济：欧元区 3 月份

HICP 同比终值达到 7.4％，虽然略低于 7.5％的初值，但仍旧创下了有统

计以来新高，仅能源一项对 HICP 同比的影响就达到 4.4 个百分点。欧洲

主要经济体 4 月制造业 PMI 走势分化，德国 4 月制造业 PMI 初值明显回

落，但法国意外回升。 

 全球资产表现：1）全球主要股指继续回调，中国创业板指数领跌。美联

储官员“鹰派”发言继续打压美股，俄乌冲突升温、经济增长放缓、债券

收益率蹿升等因素导致欧股小幅回调，市场对中概股摘牌的担忧仍在发

酵，恒生指数整周下跌 4.1%。2）10年期美债收益率上破 2.9%，10年与

2 年美债利差收窄。市场加息预期继续升温，短端美债收益率明显上行，2

年期美债收益率上涨 25BP 至 2.72%，与 10 年期美债收益率之差再度缩

窄至 18BP。3）主要大宗商品价格均有回调，原油、白银价格明显下跌。

美联储加息、我国国内疫情反复以及全球经济增长前景黯淡等因素或将抑

制原油需求。4）美元指数继续上行，升至 101.12，非美货币均有所贬值。

同时，出口景气回落、经济下行压力阶段性加大、美元指数上行以及中美

货币政策分化等因素的影响下，人民币汇率亦有所贬值。 
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一、 每周焦点简评 

1）国际货币基金组织下调 2022年全球经济增速至 3.6%。国际货币基金组织（IMF）4月 19日发布最新一期《世界经济展

望报告》指出，受俄乌冲突影响，预计 2022年全球经济将增长 3.6%，较 1月份预测值下调 0.8个百分点。具体来看，发达

经济体 2022 年预计将增长 3.3%，较此前预测值下调 0.6个百分点；新兴市场和发展中经济体 2022 年预计将增长 3.8%，

较此前预测值下调 1 个百分点。主要经济体中，美国经济今明两年预计将分别增长 3.7%和 2.3%；欧元区经济将分别增长

2.8%和 2.3%；中国经济将分别增长 4.4%和 5.1%。IMF在报告中说，俄乌冲突将通过大宗商品市场、贸易和金融渠道产生

全球溢出效应，在削弱经济增长的同时，也将加剧通胀。为应对通胀高企，全球多个经济体加息，导致投资者降低风险偏好、

全球金融条件收紧。此外，低收入国家新冠疫苗短缺可能导致新一轮疫情暴发。 

图表1 IMF 下调 2022 年全球经济增速预期 

 

资料来源：IMF(2022.04),平安证券研究所 

 

我们认为，俄乌冲突爆发后，国际大宗商品价格蹿升，为全球经济带来了明显的“滞胀”压力。但是，大宗商品价格的上

涨对于不同国家的影响并不相同，部分资源出口国将在大宗商品价格的上涨中受益。例如，自然资源较为丰富的南美国家

以及石油资源丰富的中东国家的经济增速在最新的《世界经济展望》中都有所上调，其中巴西 2022年的经济增速由此前预

测的 0.3%上调为 0.8%，沙特的经济增速预测更是由 4.8%上调至 7.6%。并且，这部分资源出口国的相关资产也有望得到

支撑，今年以来巴西雷亚尔的明显升值或侧面印证了这一点。 

2）美联储多位官员发声，继续引导紧缩预期。本周多位美联储官员在公开场合继续发声，向市场传递鹰派信息。圣路易斯

联储总裁布拉德重申了年底前将利率上调至 3.5%的观点，并希望在即将召开的会议上开始缩减美联储的资产负债表规模。

芝加哥联储总裁埃文斯表示，美联储可能会在年底前将政策利率目标区间上调至 2.25%-2.5%，然后评估经济状况，但如果

通胀仍居高不下，可能需要进一步加息。著名“鸽派”、旧金山联储总裁戴利表示，支持在年底前将美联储的指标隔夜利率

提高到 2.5%左右。最为重要的是，美联储主席鲍威尔彻底转鹰，称“行动更快一点是合适的，在 5月会议上加息 50个基点

将是选项之一”。他还表示，投资者目前预计将迎来一系列 50个基点的加息，这是对美联储开始通胀阻击战“总体上做出的

适当反应”。 

我们此前提示，5月美联储有较大可能一次性加息  50BP，近期美联储官员的表态愈发印证了这一点。但我们再次提示，随

着加息的不断深入，以及美国经济复苏动能的减弱，美联储的紧缩步伐或许并不如预期中那么坚定。一旦通胀压力缓解，

或者经济出现衰退迹象，为了实现经济“软着陆”，美联储有可能放缓加息脚步，全年的加息节奏或将“前快后慢”，对于

缩表来说亦是如此。 
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二、 海外经济跟踪 

2.1 美国经济 

美国 3月新屋开工意外上升，成屋销售连续走低。本周美国全国房地产经纪人协会发布的数据显示，3月份美国新屋开工数

环比增长 0.3％，折合年率 179万套，高于市场预期的 174万套，达到 2006年以来新高，且 2月份的数据亦有所上修。同

时，反映未来建筑活动的营建许可总数为 187 万户，高于市场预期的 182.5 万户。不过，美国 3 月成屋销售总数环比下降

2.7%，已连续两个月下降，季调折年数为 577 万户，创下 2020 年 6 月以来新低。 

图表2 3 月美国新屋开工上升 
 

图表3 3 月美国成屋销售继续下滑 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

美国房地产市场销量的回落的主要原因是抵押贷款利率的蹿升。2022 年年初以来，随着市场加息预期的不断升温，长端美

债利率迅速上行，带动美国抵押贷款利率飙升，购房者月供成本明显提升。其中，30年期抵押贷款固定利率由年初的 3.22%，

大幅升至 4月 16日的 5.11%，这一水平已超过 2018年的相对高点，达到近 10年以来新高。另外，原材料价格上涨等因素

明显推升住房价格，开始对住房需求形成抑制。 

美国领取失业金人数继续处于低位。美国劳工部本周四公布的数据显示，截至 4月 16日当周，初请失业金人数为 18.4万人，

前值 18.6万人，预期 18万人，接近 1960年代以来最低水平。截至 4月 9日当周，续请失业金人数为 141.7万人，预期 145.9

万人，前值 147.5万人，为 1970年以来最低。领取失业金人数的下降，凸显出就业市场劳动力供不应求，表面目前美国就

业形势仍处于历史上的紧张状态，职位空缺数远高于劳动力数量。而在美国通胀持续创 40年新高的情况下，就业市场的强

劲表现在一定程度上也为美联储加息和缩表等紧缩政策打下一定基础。 

图表4 美国抵押贷款利率继续上行 
 

图表5 美国领取失业金人数处于低位。 

 

 

 

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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2.2 欧洲经济 

欧元区通胀创下新高。本周公布的 3月欧元区 HICP 终值显示，欧元区 3 月份 HICP 同比跃升至 7.4％，虽然略低于 7.5％

的初值，但仍旧创下了有统计以来新高，核心通胀率也从 2月份的 2.7％上升至 3月的 2.9％。3月欧元区通胀压力的加剧，

主要源自能源成本的飙升，仅能源一项对 HICP 同比的影响就达到 4.4个百分点。 

欧洲主要经济体 4月制造业 PMI 走势分化。本周公布的制造业 PMI数据显示，欧洲主要经济体制造业 PMI走势出现分化。

其中，德国 4月 Markit制造业 PMI初值从 3月的 56.9降至 4月的 54.1，为近 20个月来的最低水平，对经济前景的不确定

性、经济制裁以及俄乌战争导致的供应链瓶颈等因素，都对德国制造业 PMI形成了拖累。法国 4月制造业 PMI意外回升，

由 3月的 54.7升至 55.4，但考虑到地缘政治冲突以及供应链瓶颈等因素，法国制造业 PMI回升的持续性仍然有待观察。英

国 4月制造业 PMI录得 55.3，与 3 月基本持平。 

图表6 欧元区 3月 HICP环比大幅上涨 
 

图表7 欧洲主要经济体 4月制造业 PMI走势分化 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

三、 全球资产表现 

3.1 全球股市 

全球主要股指继续回调，中国创业板指数领跌。本周（截至 4 月 22 日）全球主要股指多数收跌，仅马来西亚吉隆坡指数、

韩国综合指数等小幅上涨。美股方面，受到美联储主席鲍威尔等官员“鹰派”发言的影响，市场加息预期继续升温，美股明

显承压，标普 500、道琼斯指数、纳斯达克指数分别下跌 2.8%、1.9%、3.8%；欧股方面，俄乌冲突升温、经济增长放缓、

债券收益率蹿升等因素仍在压制股市，欧洲主要股指本周悉数下跌，意大利 ITLMS指数跌幅达到 2.0%；A股继续回调，且

跌幅加深，创业板指整周下跌 6.7%，在全球主要股指中表现最差；港股亦表现不佳，本周美国证劵交易委员会（SEC）将

理想汽车、知乎和贝壳等公司加入“预摘牌名单”，市场对中概股摘牌的担忧仍在发酵，恒生指数整周下跌 4.1%。 
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图表8 近一周全球主要股指多数收跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.2 全球债市 

10年期美债收益率上破 2.9%，10年与 2年美债利差收窄。近一周（截至 4月 22日），美联储主席鲍威尔等官员的“鹰派”

发言引发市场加息预期继续升温，受加息预期影响更大的短端美债收益率明显上行，2年期美债收益率上涨 25BP至 2.72%。

10 年期美债收益率本周继续上涨 7BP 至 2.90%，与 2年期美债收益率之差再度缩窄至 18BP，10年期与 2年期美债收益

率再度接近。将 10年期美债收益率拆分来看，其中通胀预期上涨 9BP至 2.98%，并在周中一度突破 3%，成为本周长端美

债收益率上行的主要推升因素，而实际利率小幅下跌 2BP至-0.08%。 

图表9 近一周 1-3 年期美债利率明显上行 
 

图表10 10 年期美债隐含通胀预期一度升破 3% 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.3 大宗商品 

主要大宗商品价格均有回调，原油、白银价格明显下跌。近一周（截至 4月 22日），大宗商品价格整体回调，CRB指数整
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周下跌 2.5%。原油价格本周明显回落，WTI、布伦特油价分别下跌 4.6%、4.5%至 102.1 美元/桶、106.7 美元/桶，主要原

因在于，市场担心美联储加息、我国国内疫情反复以及全球经济增长前景黯淡三大因素将抑制原油需求。贵金属在美联储可

能更加激进的加息以遏制通胀的预期之下，价格明显走低，COMEX 白银整周下跌 5.6%，COMEX 黄金价格下跌 2.1%至

1934.3 美元/盎司。基本金属价格亦受到需求可能下降的影响，LME铜、铝价格均有所回落。农产品价格走势分化，小麦价

格在经历了上周的上涨后，本周有所下跌，而大豆、玉米价格小幅回暖。 

图表11 近一周大宗商品多数下跌，原油、白银等品种下跌明显 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.4 外汇市场 

美元指数继续上行，升至 101.12，非美货币均有所贬值。在美联储继续“放鹰”的背景下，近一周（截至 4月 22日）美元

指数继续上行，整周上涨 0.68%至 101.12。主要非美货币均有所贬值，欧元贬值 0.62%，与美元指数上涨幅度相近，而日

元继上周贬值 1.72%后，本周再次贬值 1.66%，美元兑日元距离 130 的关键点位仅一步之遥。同时，出口景气回落、经济

下行压力阶段性加大、美元指数上行以及中美货币政策分化等因素的影响下，人民币汇率亦有所贬值（可参考我们的报告《人

民币汇率下一步》）。 

图表12 近一周美元指数继续上行，非美货币有所贬值 
 

图表13 近一周美元指数升破 101 

 

 

 

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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