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  

平安观点： 

 本周焦点简评：1）联合国下调 2022年全球经济增长预期 0.9个百分点。

联合国于 5 月 18 日更新的《世界经济形势与展望》报告预计，2022 年全

球经济仅增长 3.1%，全球通胀率预计将升至 6.7%。基于联合国最新报告，

我们认为，当前需关注全球经济的四重风险：一是，全球通胀风险继续上

升。二是，全球贸易体量萎缩。联合国大幅下调 2022 年全球贸易增长预

测 1.6 个百分点至 4.1%，大幅低于 2021 年的 10.4%。三是，全球央行货

币紧缩风险。四是，全球债务压力加剧。联合国预计全球超过 50%的地区

或至少面临债务压力加剧的风险。2）美联储趋“稳”，欧央行趋“鹰”。

近一周，美联储主席鲍威尔、费城联储哈克、圣路易斯联储布拉德等多位

官员发表讲话，但整体而言并未释放重磅信息。截至 5 月 21 日，CME 统

计的 2022 年末美联储加息至 2.50%或2.75%的概率合计为 88.4%，一周

前这一数字为 88.1%，几乎没有变化。欧央行 4 月会议纪要显示，管委会

计划扭转超宽松政策。目前市场普遍预计，欧央行将在 6 月 9 日的会议上

决定在年中左右结束债券购买计划，并可能在 7 月会议讨论或宣布加息。

市场目前对欧央行 2022 年余下时间的加息定价为 1 个百分点左右。我们

认为，欧央行与美联储的货币政策“松紧差”将面临收窄，美元相对于欧

元的吸引力或将有所减弱。 

 海外经济跟踪：1）美国 4 月零售销售环比增长 0.9%，物价上涨暂未显著

抑制消费需求。2）美国 4 月工业产值连续第四个月增长，得益于汽车和

采掘业生产加速。3）美国 4 月成屋销售跌至 2020 年 6 月以来新低。房价

上涨、库存有限，再加上借贷成本的急剧上升，都对购房产生了压力。4）

美国续请失业金人数继续创历史新低，但初请失业金人数反弹。5）欧元

区 3 月商品贸易逆差创有记录以来次高，贸易形势持续恶化。6）欧元区 4

月 HICP 同比终值小幅下调至 7.4%，持平于 3 月，通胀率或正在筑顶。7）

欧元区一季度实际 GDP 环比仍小幅增长 0.3%，同比增长 5.1%。8）欧盟

委员会预计 2022 年经济增长降至 2.7%，通胀率将升至 6.8%。 

 全球资产表现：1）美欧股市表现不佳，大部分亚洲股市回暖。美股大型

零售商财报不佳，引发高通胀与经济衰退担忧。美股纳指、标普 500 指数

和道指整周分别下跌 3.8%、3.0%和 2.9%。2）10 年美债收益率跌破 2.8%，

隐含通胀预期创近三个月新低。10年美债收益率整周下跌 15bp至2.78%，

为 4 月 26 日以来最低值；隐含通胀预期下跌 14bp。3）油价大幅波动后

整周基本走平，金属和非金属价格上涨。伦敦金和银现货价整周分别上涨

1.3%和 5.7%，主要受美股下跌后避险需求上升、以及美元贬值的推动。

LME 铜和铝整周分别上涨 2.3%和 5.0%。布伦特和 WTI 原油期货整周分

别涨 0.9%和跌 0.2%。4）美元指数整周跌 1.36%，收于 103.3 点，瑞郎

兑美元涨 2.89%，欧元兑美元涨 1.44%。 
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一、 每周焦点简评 

1）联合国下调 2022年全球经济增长预期 0.9个百分点。联合国于 5月 18日更新的《世界经济形势与展望》报告预计，2022

年全球经济仅增长 3.1%，低于 2022 年 1月发布的 4.0%的增长预测。最新报告预计，美国经济 2022年将增长 2.6%，欧盟

经济增长 2.7%，中国经济增长 4.5%。随着食品和能源价格大幅上涨，全球通胀率预计将在 2022年升至 6.7%，是 2010-2020

年平均水平 2.9%的两倍。 

基于联合国最新报告，我们认为，当前需关注全球经济的四重风险：一是，全球通胀风险继续上升。联合国预计除非洲以

外的大部分地区，2022 年通胀率将超过 2021 年。二是，全球贸易体量萎缩。受地缘冲突后的国际制裁影响，加上物价上

涨抑制需求，联合国大幅下调 2022年全球贸易增长预测 1.6个百分点至 4.1%，大幅低于 2021年的 10.4%。三是，全球央

行货币紧缩风险。联合国统计，截至 2022 年一季度，全球范围内采取加息行动的央行基本占据“半壁江山”，然而由于货

币政策难以直接解决供给因素引发的通胀，全球央行紧缩或将对经济增长构成较大冲击。四是，全球债务压力加剧。在央

行紧缩、利率上升，但全球经济下行压力加剧的背景下，联合国预计全球超过 50%的地区或至少面临债务压力加剧的风险，

约 10%的地区或直接面临债务压力。 

图表1 联合国下调 2022、2023年全球增长预测 
 

图表2 联合国预计 2022年大部分地区通胀率上升 

 

 

 

资料来源：UN(2022.5),平安证券研究所  资料来源：UN(2022.5),平安证券研究所 

图表3 截至 2022Q1更多地区央行选择加息 
 

图表4 联合国预计 2022年更多地区将身陷债务压力 

 

 

 

资料来源：UN(2022.5),平安证券研究所  资料来源：UN(2022.5),平安证券研究所 
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2）美联储趋“稳”，欧央行趋“鹰”。近一周，美联储主席鲍威尔、费城联储哈克、圣路易斯联储布拉德等多位官员发表讲

话，但整体而言并未释放重磅信息，官员们普遍表达或于 6月会议讨论加息 50个基点，但哈克暗示今年晚些时候可能放缓

加息，布拉德则提到明年或后年降息的可能。截至 5月 21日，CME统计的 2022年末美联储加息至 2.50%或 2.75%的概率

合计为 88.4%，一周前这一数字为 88.1%，几乎没有变化。欧央行于 5月 19日公布的 4月会议纪要显示，管委会内部在现

在必须扭转超宽松政策方面达成了共识，主要争论在于应该以多快的速度和多大的幅度收紧政策。目前市场普遍预计，欧央

行将在 6月 9日的会议上决定在年中左右结束债券购买计划，并可能在 7月会议讨论或宣布加息。市场目前对欧央行 2022

年余下时间的加息定价为 1个百分点左右。 

我们认为，欧央行与美联储的货币政策“松紧差”将面临收窄。美联储方面，我们维持美联储在预期引导上或不会更“鹰”

的判断。事实上，由于美债市场对货币政策取向最为敏感，本周美债收益率继续下行，进一步验证了我们的判断。（参考报

告《美联储最“鹰”时期过去了么？》）欧央行方面，欧央行暗示于年中结束购债并很快开启加息，这是一个较超预期的鹰

派引导，正如近期欧债利率较快上升所示。随着美欧货币政策“正常化”的大方向归于一致，美元相对于欧元的吸引力或

将有所减弱。 

 

二、 海外经济跟踪 

2.1 美国经济 

美国 4月零售销售环比增长 0.9%，物价上涨暂未显著抑制消费需求。美国 4 月零售销售额环比增长 0.9%，与市场预期一

致。剔除汽车及零部件销售后的核心零售销售额环比增长 0.6%，高于市场预计的 0.4%。该指标未经过通胀调整，在体现消

费者持续支出的同时，也反映了美国物价高速增长。具体来看，4月份零售销售数据上涨主要得益于非实体零售攀升 2.1%，

酒吧和餐厅销售额环比强劲增长 2%，其他零售商销售额环比大幅上涨 4%。不过，由于油价在俄乌冲突导致飙升后出现首

次下滑，加油站零售销售环比下降 2.7%。 

图表5 美国 4月零售销售环比增长 0.9% 
 

图表6 不过，加油站零售销售环比明显下降 

 

 

 

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月工业产值连续第四个月增长，得益于汽车和采掘业生产加速。美国 4月工业产值环比增长 1.1%，明显高于预期值

0.5%，增速快于 3月份的 0.9%。美国工业产值连续第四个月增长，主要受到汽车生产以及公用事业和采矿产值增加的推动，

尽管供应链仍面临干扰以及高成本的问题。美国 4 月工业部门产能利用率上升至78.99%，前值 78.22%。 
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图表7 美国 4月工业产值连续第四个月增长 
 

图表8 美国 4月工业部门产能利用率上升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 4月成屋销售跌至 2020年 6月以来新低。美国 4月成屋销售总数环比下降 2.4%，连续第三个月下降，至年化 561万

户，创 2020年 6月以来新低。4月成屋销售同比下降 4.1%。供应方面，4月底待售房屋的数量比 3月份有所攀升，但比一

年前下降了 10.4%。截至 5月 19日，美国 30 年期抵押贷款利率升至 5.25%，较年初已上升 2个百分点。房价上涨、库存

有限，再加上借贷成本的急剧上升，都对购房产生了压力，购房量连续第三个月下降。 

美国续请失业金人数继续创历史新低，但初请失业金人数反弹。截至 5月 14日当周，美国初请失业金人数意外增加 2.1万

人，经季节调整后为 21.8万人，为 1月以来最高，可能暗示在金融环境趋紧之际，对工人的需求有所降温。截至 5月 7日

当周，美国续请失业金人数减少 2.5 万人，至 131.7 万人。这是自 1969 年 12月以来的最低水平。 

图表9 美国 4月成屋销售下滑 
 

图表10 美国成屋库存低于往年 

 

 

 

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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图表11 美国 30年期抵押贷款利率升至 5.25% 
 

图表12 美国初请失业金人数反弹 

 

 

 

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 3月商品贸易逆差创有记录以来次高，贸易形势持续恶化。欧盟统计局于 5月 16日发布的数据显示，欧元区 3月商

品总出口额同比增加 14%，达 2501亿欧元；商品总进口额同比增长 35.4%，达 2665亿欧元；商品贸易逆差 163.8亿欧元，

仅次于今年 1月的 272.5亿元，创有记录以来次高。按季度调整后，欧元区 3月商品出口额连升 3个月，环比增长 0.9%；

商品总进口额环比增至 3.5%，商品贸易逆差环比增长近 56%。 

欧元区 4月 HICP同比终值小幅下调至 7.4%，持平于 3月，通胀率或正在筑顶。5月 18日，欧盟统计局公布数据显示，欧

元区 4月 HICP终值同比增幅从初值的 7.5%下修至 7.4%，仍创 25年以来的新高。核心 HICP同比终值上升 3.5%，与预期

和初值持平，高于 3 月份 3%的同比涨幅。数据显示，4 月对 HIPC同比增幅贡献最大的是能源（+3.70%），其次是服务业

（+1.38%）、食品和烟酒（+1.35%）以及非能源工业品（+1.02%）。 

图表13 欧元区商品贸易逆差创历史次高 
 

图表14 欧元区通胀率或正在筑顶 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

欧元区一季度实际 GDP 环比仍小幅增长 0.3%，同比增长 5.1%。盟统计局 5 月 17 日发布的初步估值显示，欧元区 19 国

2022 年一季度经季节调整后的国内生产总值（GDP）初步估值环比上涨 0.3%，同比涨幅高达 5.1%，略高于该机构此前 0.2%

和 5.0%的预测值。欧元区去年四季度 GDP 环比和同比增幅分别为 0.3%和 4.7%。同时公布的就业数据显示，一季度欧元

区就业人口同比和环比增速分别为 2.6%和 0.5%，较上一季度的 2.6%和 0.4%均有所扩大。 

欧盟委员会预计 2022年经济增长降至 2.7%，通胀率将升至 6.8%。欧盟委员会 5 月 16 日发布的 2022 年春季经济展望报
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告显示，由于俄乌冲突影响和通胀加剧侵蚀消费，下调今明两年欧盟经济增长预期。报告预计，2022年和 2023年欧盟经济

将分别增长 2.7%和 2.3%，低于今年 2月冬季展望报告中预测的 4%和 2.8%；预计 2022年欧盟通胀率将达到 6.8%的历史

最高水平，2023年将降至 3.2%。此外，报告指出，能源和供给因素，以及更加恶劣的外部经济环境，将成为 2022年欧元

区经济的主要拖累。由于能源价格上涨侵蚀居民可支配收入，其模型预期这将拖累 2022年欧元区经济增速 2个百分点。 

图表15 欧元区 2022Q1实际 GDP同比增长 5.1% 
 

图表16 能源和供给因素是 2022年欧洲经济的主要拖累 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：欧盟委员会(2022.5),平安证券研究所 

 

三、 全球资产表现 

3.1 全球股市 

美欧股市表现不佳，大部分亚洲股市回暖。近一周（截至 5月 20日），俄罗斯 RTS（+9.5%）、印尼雅加达指数（+4.9%）、

中国香港恒生指数（+4.1%）等市场领涨全球。美股方面，大型零售商财报不佳，引发高通胀与经济衰退担忧。美股纳指、

标普 500 指数和道指整周分别下跌 3.8%、3.0%和 2.9%。美股领跌全球市场，主要受到美国多家大型零售商财报表现不佳

的影响，投资者担忧未来通胀压力上涨可能会进一步打击美国消费者开支与企业业绩，并导致经济衰退。其中，道指累跌

2.9%，自 1923年，也就是 99年来首次连跌八周；纳指和标普 500指数则是连跌七周，标普 500指数创 21年来最长连跌

周数纪录。欧股方面，法国 CAC40 和德国DAX指数整周分别跌 1.2%和 0.3%。 
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图表17 近一周美欧股市表现不佳，大部分亚洲股市回暖 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.2 全球债市 

10年美债收益率跌破 2.8%，隐含通胀预期创近三个月新低。近一周（截至 5月 20日），2年期以上美债收益率连续第二周

下跌，中长期美债收益率降幅较大。10年美债收益率整周下跌 15bp至 2.78%，为 4月 26日以来最低值；实际收益率仅下

跌 1bp 至 0.23%；隐含通胀预期下跌 14bp 至 2.55%，创 2 月 25 日以来最低值。欧洲市场方面，本周 10 年英债收益率累

计升近 15个基点，抹平上周逾半数降幅；10年德债收益率微幅下降不足 1个基点，降幅远不及上周的将近 20个基点，连

续第三周下降。 

图表18 2 年期以上美债收益率连续第二周下跌 
 

图表19 10 年美债名义利率下跌，但实际利率较平稳 

 

 

 

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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3.3 大宗商品 

油价大幅波动后整周基本走平，金属和非金属价格上涨。近一周（截至 5月 20日），CRB商品指数整周涨 1.3%，主要由金

属价格上涨拉动。贵金属方面，伦敦金和银现货价整周分别上涨 1.3%和 5.7%，主要受美股下跌后避险需求上升、以及美元

贬值的推动。金属方面，LME 铜和铝整周分别上涨 2.3%和 5.0%。供给因素是金属价格上涨的主因，例如印尼政府正考虑

今年对铝土矿和锡出口实施禁令，以促进发展该国产业链下游矿产行业。能源方面，布伦特和 WTI原油期货整周分别涨 0.9%

和跌 0.2%，分别收于 112.6和 110.3美元/桶。一方面，近期宏观情绪既担忧全球经济下行压力又对美联储预期有摇摆，油

价明显受到市场情绪影响而大幅波动。另一方面，原油自身供需仍显紧张，尤其是在美国即将迎来夏季出行高峰，这让油价

下行动力不足。此外，俄罗斯与欧盟及美国之间围绕制裁与反制裁的博弈，也在影响油价。俄罗斯经济发展部预测，2022

年俄石油产量预计同比下降 9.3%，天然气产量下降 5.6%；预计今年俄原油出口量将下降 1.2%，石油产品出口量下降 20%。

农产品方面，CBOT大豆整周涨 3.6%，而 CBOT玉米和小麦整周分别小幅下跌 0.3%和 0.7%。 

图表20 近一周油价基本走平，金属和非金属价格上涨 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.4 外汇市场 

美元指数下跌，避险情绪促使瑞郎走强。近一周（截至 5 月 20 日），美元指数整周跌 1.36%，收于 103.3 点。瑞郎、新西

兰元和英镑兑美元分别涨 2.89%、1.89%和 1.86%，升值幅度较大。本周美股下跌令避险情绪升温，但美元并未发挥出“避

险属性”，瑞郎、日元等避险货币走强。在美联储预期引导并未更加鹰派的背景下，欧元兑美元上涨 1.44%。英镑方面，虽

然本周英镑汇率反弹，但未来随着经济衰退阴霾笼罩，投资者看空英镑的情绪或仍保持高涨。美国商品期货交易委员会数据

显示，截止 5 月 10 日，资产管理人和机构投资者持有超过 12.8 万份英镑空头头寸，而同期多头头寸仅为 3.2 万份。 
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图表21 近一周瑞郎、新西兰元等兑美元走强 
 

图表22 美元指数跌至 103.3 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：地缘冲突发展超预期，全球通胀压力超预期，全球经济下行压力超预期，海外货币政策走向超预期等。 
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