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平安观点： 
 本周焦点简评：1）美联储主席鲍威尔确获连任，多位官员继续引导加息

预期。美国参议院本周四批准了鲍威尔执掌美联储的第二个四年任期，本

周克利夫兰联储主席梅斯特、纽约联储主席威廉姆斯等多位现任美联储官

员发声支持快速升息以对抗通胀。我们认为，尽管美联储在预期引导上已

经接近最“鹰”时刻（如并未积极暗示一次性加息 75BP），但是面对尚未

消退的通胀压力，未来连续两次加息 50BP 仍有较大可能性，市场也对此

有所反应，本周美股继续下跌、美元指数走强等均指向这一点。2）欧央

行强化 7月加息预期，并暗示今年会多次加息。欧洲央行正在强化外界对

其将在 7 月加息的预期，一些政策制定者甚至暗示，在首次加息之后，还

将进一步提高利率。总裁拉加德也表态支持这一行动。我们认为，与美国

相比，目前欧洲经济的复苏相对更为脆弱，IMF 今年 4 月预计欧元区 2022

年经济增速仅为 2.8%，明显低于美国的 3.7%，且其受到俄乌冲突的影响

相对更大，内部不同国家间的经济、财政状况更加分化。在此情况下，欧

央行开启加息后或将陷入“两难”境地。 

 海外经济跟踪：1）美国经济：美国 4 月 CPI 同比增速回落，但降幅不及

预期。核心 CPI 环比增长 0.6%，较 3 月 0.3%的增幅有所扩大。分项来看，

能源价格回落是拉动美国 4 月 CPI 环比回落的主要因素，与之相关的交通

运输分项环比增速也明显回落。美国 4 月 PPI 同比增速回落，但核心 PPI

同比增速继续上涨。高频数据显示，目前美国就业情况仍然较为强劲，领

取失业金人数处于历史相对较低位置。2）欧洲经济：欧元区 5 月经济景

气程度回暖，结束了连续两个月的下行，或反映出俄乌冲突对于欧洲经济

的冲击有所减弱。英国一季度 GDP 环比增速放缓，同时英国经济 3 月意

外出现萎缩，3 月英国 GDP 环比下滑 0.1%，英国央行在上周亦表示，2023

年或将出现经济衰退。 

 全球资产表现：1）全球主要股指走势分化，中国创业板领涨，欧股回暖。

4 月 CPI 同比小幅超预期、美联储将继续紧缩等因素仍在压制投资者的风

险情绪，美股三大指数出现“六连跌”。2）通胀预期下行带动 10 年期美

债收益率明显回落。10 年期美债收益率整周下行 19BP 至 2.93%，拆分

来看，通胀预期回落是本周 10 年期美债收益率下降的主要因素，隐含通

胀预期本周共下降 17BP至2.69%，而实际利率仅小幅下行2BP至0.24%。

3）主要大宗商品多数下跌，黄金、白银等贵金属价格明显回调。原油价

格未能延续涨势，主因市场预计原油需求或将下滑，本周 OPEC 和 IEA

接连下调石油需求预期，美元指数继续上行、实际利率居高不下亦压制贵

金属价格。4）美元指数继续上行，日元明显反弹，其他非美货币有所贬

值。美元指数再创近 20 年以来新高，主要原因在于本周美国 CPI 数据同

比度数降幅不及预期，且美联储主席鲍威尔等官员继续释放鹰派信号。 
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一、 每周焦点简评 

1）美联储主席鲍威尔确获连任，多位官员继续引导加息预期。美国参议院本周四批准了鲍威尔执掌美联储的第二个四年任

期。鲍威尔重申他的预期，即美联储将在未来两次政策会议上均加息 50 个基点，同时承诺，如果数据转向错误的方向，准

备采取更多行动。另外，本周克利夫兰联储主席梅斯特、纽约联储主席威廉姆斯等多位现任美联储官员发声支持快速升息以

对抗通胀。 

我们认为，尽管美联储在预期引导上已经接近最“鹰”时刻（如并未积极暗示一次性加息 75BP），但是面对尚未消退的通

胀压力，未来连续两次加息 50BP仍有较大可能性，市场也对此有所反应，本周美股继续下跌、美元指数走强等均指向这一

点。不过，未来海外资产价格的走势仍然取决于美联储是否会加息至“中性水平”以上并引发经济衰退。目前来看，正如

美国财政部长耶伦本周指出的，美国就业市场和家庭资产负债表强劲，债务成本较低，且银行业也很强大，美联储仍有实

现经济“软着陆”的可能性，现在交易美国经济衰退或许为时尚早。 

2）欧央行强化 7月加息预期，并暗示今年会多次加息。本周德国央行总裁暨欧洲央行管委纳格尔表示，欧洲央行应该在 7

月加息，以防止高通胀变得根深蒂固。欧洲央行管理委员会委员暨芬兰央行总裁雷恩预计，欧洲央行将在 7月加息，料在秋

季继续加息至零，并预计年底前利率将达到正值。持鹰派立场的欧洲央行管委暨奥地利央行总裁霍尔茨曼在接受采访时表示，

欧洲央行今年应该加息三次，以抗击通胀。据路透社 12日报道，欧洲央行正在强化外界对其将在 7月加息的预期，以对抗

创纪录的通胀，这将是 10 多年来的首次加息。一些政策制定者甚至暗示，在首次加息之后，还将进一步提高利率。总裁拉

加德终于表态支持这一行动，称欧洲央行可能在今年第三季初结束其购债刺激计划，随后可能在“几周”后加息。 

我们认为，与美国相比，目前欧洲经济的复苏相对更为脆弱， IMF今年 4月预计欧元区 2022 年经济增速仅为 2.8%，明显

低于美国的 3.7%，且其受到俄乌冲突的影响相对更大，内部不同国家间的经济、财政状况更加分化。在此情况下，欧央行

开启加息后或将陷入“两难”境地，一方面，欧元区本轮通胀受到能源价格上涨等外部冲击影响更大，而货币政策对输入

型通胀的抑制作用较为有限；另一方面，欧央行加息或将加剧欧元区经济衰退风险。 

 

二、 海外经济跟踪 

2.1 美国经济 

美国 4月 CPI同比增速回落，但降幅不及预期。本周公布的数据显示，美国 4月 CPI同比上涨 8.3%，较 3月 8.5%的增幅

有所回落，但高于市场预期的 8.1%；CPI环比增长 0.3%，较 3 月 1.2%明显回落，仍高于市场预期的 0.2%。核心 CPI同

比增长 6.2%，较 3月 6.5%的涨幅有所回落，但高于预期的 6%；核心 CPI环比增长 0.6%，较 3月 0.3%的增幅有所扩大，

也高于市场预期的 0.4%。分项来看，能源价格回落是拉动美国 4月 CPI环比回落的主要因素，4月美国 CPI能源分项环比

下滑 2.7%，而 3 月环比上涨 11.0%，与之相关的交通运输分项环比增速也由 3 月的 3.9%降至-0.4%。 
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图表1 美国 4月 CPI同比增速回落 
 

图表2 美国 4月能源价格环比大幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 4月 PPI同比增速回落，但核心 PPI 同比增速继续上涨。美国劳工部本周公布的数据显示，4 月美国 PPI同比增速小

幅回落 0.5个百分点至 11.0%，但仍高于市场预期的 10.7%。同时，核心 PPI仍在继续上涨，同比增速由 3月的 9.9%升至

4 月的 10.0%。 

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 5月 7日当周初请失业金人数 20.3万人，为

2 月 12日当周以来新高，预期 19.5万人，前值由 20万人上修至 20.2万人；截至 4月 30日当周续请失业金人数 134.3万

人，预期 138万人，前值由 138.4万人上修至 138.7万人。从高频数据来看，目前美国就业情况仍然较为强劲，领取失业金

人数处于历史相对较低位置，这都为美联储进一步的紧缩行动奠定了基础。 

图表3 美国 PPI同比回落，核心PPI同比继续上涨 
 

图表4 美国领取失业金人数仍处于低位 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 欧洲经济 

欧元区 5月经济景气程度回暖。欧洲经济研究中心（ZEW）5月 10日公布的经济形势预测报告显示，5月欧元区经济景气

指数止跌回升，好于预期。ZEW 调查表明，5月欧元区经济景气指数由 4月的-43.0升至 29.5，结束了连续两个月的下行，

或反映出俄乌冲突对于欧洲经济的冲击有所减弱。 

英国一季度 GDP环比增速放缓。英国国家统计局 5 月 12 日公布的初步统计数据显示，今年第一季度英国 GDP 环比增长

0.8%，增速较去年第四季度的 1.3%明显放缓。GDP分项中，服务业环比增长 0.4%，建筑业增长 3.8%，工业生产增长 1.2%。

受供应链问题影响，当季英国工业产出仍低于新冠疫情前水平。值得注意的是，英国经济 3月意外出现萎缩，3月英国 GDP
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环比下滑 0.1%。英国央行在上周亦表示，2023 年或将出现经济衰退。 

图表5 欧元区 5月经济景气程度回暖 
 

图表6 英国一季度 GDP环比增速放缓 

 

 

 

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 

全球主要股指走势分化，中国创业板领涨，欧股回暖。本周（截至 5月 13日）全球主要股指走势分化，A股创业板指数领

涨。美股方面，4 月 CPI 同比小幅超预期、美联储将继续紧缩等因素仍在压制投资者的风险情绪，道指、纳指、标普 500

整周分别下跌 2.1%、2.8%、2.6%，美股三大指数出现“六连跌”。欧股本周小幅回暖，德国法兰克福 DAX指数、意大利 ITLMS

指数、法国巴黎 CAC40 指数均有所上涨。港股本周出现企稳迹象，恒生指数在上周大跌 5.2%后，本周仅小幅收跌 0.5%，

恒生科技指数更是小幅上涨 0.1%。 

图表7 近一周全球主要股指走势分化，创业板领涨 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

19-05 19-11 20-05 20-11 21-05 21-11 22-05

欧元区ZEW经济景气指数

8.71 

0.75 

(5)

0

5

10

2018-09 2019-06 2020-03 2020-12 2021-09

英国GDP（不变价，季调）
同比 环比%

-4.9%
-3.7%

-3.5%
-2.8%

-2.6%
-2.4%

-2.1%
-2.1%

-1.5%
-1.3%

-0.5%
0.1%

0.4%
1.7%

1.7%
2.0%

2.4%
2.6%

4.1%
5.0%

-6.0% -4.0% -2.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0%

东盟富时40指数
印度孟买Sensex30指数

中国台湾加权指数
美国纳斯达克综合指数
加拿大多伦多300指数
美国标准普尔500指数

美国道琼斯工业平均指数
日本日经225指数

韩国综合指数
马来西亚吉隆坡指数
中国香港恒生指数
墨西哥MXX指数

英国金融时报100指数
法国巴黎CAC40指数
巴西 IBOVESPA指数

中国沪深300指数
意大利ITLMS指数

德国法兰克福DAX指数
俄罗斯RTS指数
中国创业板指数

全球主要市场股指表现

周涨幅（截至5月13日）

前值（截至5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。  
5/ 7 

 

3.2 全球债市 

通胀预期下行带动 10年期美债收益率明显回落。继上周升破 3.1%后，近一周（截至 5 月 13 日）10 年期美债收益率明显

回落，整周下行 19BP 至 2.93%，且在周四一度收于 2.84%，但在当日美联储主席鲍威尔接受采访后，10 年期美债收益率

明显反弹。拆分来看，通胀预期回落是本周 10年期美债收益率下降的主要因素，隐含通胀预期本周共下降 17BP至 2.69%，

而实际利率仅小幅下行 2BP 至 0.24%。 

图表8 近一周 1-3 年期美债利率明显上行 
 

图表9 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 

主要大宗商品多数下跌，黄金、白银等贵金属价格明显回调。近一周（截至 5月 13日），多数大宗商品价格下跌，CRB指

数整周下跌 0.9%。原油价格未能延续涨势，布伦特原油整周甚至下跌 0.7%至 111.6美元/桶。本周油价走势疲软主因市场预

计原油需求或将下滑：受到美联储加息及全球经济增长放缓等因素的影响，市场对于全年原油需求的预期转向悲观，本周

OPEC和 IEA 接连下调石油需求预期，并且 OPEC警告称，乌克兰危机对全球能源供应造成的破坏，以及由此导致的油价

飙升将损害经济增长，进而抑制石油需求。贵金属价格本周明显回调，在美元指数继续上行、实际利率居高不下的影响下，

COMEX黄金价格整周下跌 4.0%至 1808 美元/盎司，为近三个月以来最低点。金属价格同样小幅回落，但跌幅较上周有所

收窄，其中 LME铜价在周中一度跌至 9000美元/吨附近，为 2021年 10月以来最低值。农产品价格走势分化，CBOT小麦

价格继续上周 6.2%，达到近两个月以来最高点。另外，当地时间 5月 13日晚，为控制该国国内市场商品价格上涨，确保国

内粮食供应充足，印度政府宣布立即禁止小麦出口。而印度作为全球第二大小麦出口国，此举或将加剧全球粮价上涨压力。 
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图表10 近一周大宗商品多数下跌，黄金、白银等贵金属价格明显回调 

 

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 104.45，日元明显反弹，其他非美货币有所贬值。近一周（截至 5月 13日）美元指数继续上行至

104.45，再创近 20年以来新高，主要原因在于本周美国 CPI数据同比度数降幅不及预期，且美联储主席鲍威尔等官员继续

释放鹰派信号。另外，英国 3月经济出现意外衰退，在压制英镑的同时亦对美元产生了推升作用。在经历了近两个月的持续

贬值后，日元汇率本周有所反弹，日元兑美元整周升值 1.0%至 129.2。人民币汇率本周继续下跌，离岸、在岸人民币汇率

先后跌破 6.8。 

图表11 近一周美元指数继续上行，日元反弹 
 

图表12 近一周美元指数升破 104 

 

 

 

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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