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  

平安观点： 

 本周焦点简评：美联储 9月会放缓加息吗？近两周，美国市场加息预期又

出现了明显波动。上周美联储公布的会议纪要并未传递更激进的加息信

号，加之 2024 年票委波斯蒂奇发言提到 9 月暂停加息的可能性，市场加

息预期边际降温。然而，本周多位美联储官员继续发声，似乎希望“纠正”

市场的加息预期。如“二把手”布雷纳德称，现在判断通胀见顶为时过早，

很难找到 9 月暂停加息的理由。CME 数据显示，近一周市场加息预期明

显反弹，市场认为 9 月加息 50bp 的概率由 40%以下升至 60%以上。美联

储 6 月和 7 月均加息 50bp 已是大概率，市场自然更多聚焦于 9 月放缓加

息的可能性。我们认为，未来一段时间美联储或希望尽量避免释放放缓加

息的信号，以使美债利率水平及金融市场条件保持在相对紧缩的水平。然

而，考虑到下半年美国通胀压力趋缓、经济下行风险上升，尤其经济预期

已经十分悲观，美联储未来势必需要进一步平衡通胀与经济增长的关系。

综合判断，美联储 9 月放缓加息的可能性不小，下半年市场交易主线将由

“通胀和紧缩恐慌”转移至“衰退恐慌”。 

 海外经济跟踪：1）美国 5 月非农不弱，但劳动参与率小幅回升、平均时

薪增速可控、4 月职位空缺率明显回落等，体现美国就业紧张状况有所缓

和。2）美国 5 月 ISM 制造业 PMI 走强，但服务业 PMI 走弱，美国经济

仍具韧性，但供给端扰动与物价压力仍存。3）美国 3 月标普 CS 房价指

数环比和同比均大涨，但考虑到美国贷款利率飙升，未来几个月美国房价

有望降温。4）针对美国居民和企业的最新调查均指向“预期转弱”，令美

国经济前景存隐忧。5）欧元区 5 月制造业和服务业 PMI 双降，经济放缓

态势明显。6）欧元区 5 月通胀数据继续“爆表”，欧央行加息预期升温。 

 全球资产表现：1）亚洲股市回暖，中俄股市上涨动能主要来自对前一周

大跌的修复，日本、印尼、印度等股市在“印太经济框架”启动后连续两

周上涨。美欧股市有所降温，因市场加息预期升温。2）加息预期边际升

温，美欧国债收益率大幅上涨。10 年美债收益率收于 2.96%，整周大幅

上涨 22bp。10 年德债收益率于 6 月 2 日升至 1.20%，继续创近八年以来

新高，整周上涨 21bp。3）布伦特和WTI原油期货整周分别涨 0.9%和3.3%。

库存紧张进一步刺激美油价格上涨。不过，有关欧佩克增产和美国沙特互

动增多的消息，限制了布伦特涨幅。金价和铜价整周分别跌 0.4%和涨

0.3%，美债实际利率回升打压金价，但通胀预期的回升小幅提振铜价。

CBOT 玉米和小麦期货价整周分别大跌 6.5%和 10.2%。市场预期乌克兰

粮食出口增加。4）美元指数整周涨 0.52%，收于 102.17 点。加元、澳元

兑美元分别涨 1.05%、0.69%。加拿大央行 6 月 1 日宣布加息 50bp。澳

联储或于下周加息至 0.75%。日元、英镑兑美元分别跌 2.83%、1.13%。 

证
券
研
究
报
告 



 

 

 
 

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。  
2/ 8 

 

一、 每周焦点简评：美联储 9 月会放缓加息吗？ 

近两周，美国市场加息预期又出现了明显波动。上周美联储公布的 5月议息会议纪要进一步确认 6月和 7月均加息 50bp的

可能，但并未传递更激进的加息信号，加之 2024 年票委波斯蒂奇（Bostic）发言提到 9月暂停加息的可能性，市场加息预

期边际降温。CME 联储观察工具显示，预计全年加息至 2.75%及以上的概率由一周前的 60%左右下降至 35%左右。然而，

本周多位美联储官员继续发声，似乎希望“纠正”市场的加息预期。如“二把手”布雷纳德称，现在判断通胀见顶为时过早，

很难找到 9月暂停加息的理由。美联储沃勒、梅斯特等亦暗示，未来会否放缓加息将取决于经济数据，如果通胀仍然居高不

下，美联储仍会选择加息 50bp。CME数据显示，近一周市场加息预期明显反弹，市场认为 9月加息 50bp的概率由 40%以

下升至 60%以上。 

美联储 6月和 7月均加息 50bp已是大概率，市场自然更多聚焦于 9月放缓加息的可能性。我们认为，未来一段时间美联储

或希望尽量避免释放放缓加息的信号，以使美债利率水平及金融市场条件保持在相对紧缩的水平。然而，考虑到下半年美

国通胀压力趋缓、经济下行风险上升，尤其经济预期（如本周公布的消费信心指数、居民经济预期调查等）已经十分悲观，

美联储未来势必需要进一步平衡通胀与经济增长的关系。综合判断，美联储 9 月放缓加息的可能性不小，下半年市场交易

主线将由“通胀和紧缩恐慌”转移至“衰退恐慌”。 

图表1 CME 数据显示，（假设 6 月和 7月均加息 50bp）9月加息 50bp 的概率由 40%以下升至 60%以上 

 

资料来源：CME(2022.6.5),平安证券研究所 

 

二、 海外经济跟踪 

2.1 美国经济 

美国 5月非农不弱，但劳动参与率小幅回升、平均时薪增速可控、4月职位空缺率明显回落等，体现美国就业紧张状况有所

缓和。美国 5月非农就业新增 39万人，超过预期的 32万人，但少于前值，并创 2021年 4月以来最小增幅。截至 2022年
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5月，美国就业人数总数较 2020 年 2月疫情前的历史峰值少 80万人左右。分行业看，零售业就业人数意外减少 6.1万人，

对新增非农形成较大拖累；运输、专业服务、教育、休闲和酒店等其他服务业新增就业好于前值。美国 5月失业率为 3.6%，

持平 4月前值，但高于预期的 3.5%。美国 5月劳动力参与率持平于预期的 62.3%，小幅高于前值的 62.2%。美国 5月非农

平均时薪环比增 0.3%，持平前值，但弱于预期的 0.4%；同比增 5.2%，弱于前值的 5.5%。本周公布的 JOLTS（职位空缺

和劳工流动率调查）报告显示，美国 4月职位空缺率由 7.3%下降至 7.0%，职位空缺数下降了 45.5 万个，但依旧比失业人

数多出约 540万，凸显劳动力市场依旧强劲；随着职位空缺数量的下降，雇佣人数也随之缩减，4月雇佣率小幅下降 0.1个

百分点至 4.4%；4月辞职人数达 442.4万，辞职率依旧维持在 2.9%的相对高位。 

图表2 美国 5月新增非农为 2021 年 4月以来新低 
 

图表3 零售业就业下降对 5月新增非农形成拖累 

 

 

 

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4 美国 5月劳动力人口和参与率回升 
 

图表5 美国 4月职位空缺率回落 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 5月 ISM 制造业 PMI走强，但服务业 PMI走弱，美国经济仍具韧性，但供给端扰动与物价压力仍存。美国 5月 ISM

制造业 PMI指数录得 56.1，好于预期的 54.5，高于 4月的 55.4，主要受益于订单和产出加快；不过就业分项指数自 2020

年 11月以来首次出现萎缩；物价支付指数较 4月小幅回落，但仍处于高位。5月 ISM服务业（非制造业）PMI指数降至 55.9，

为 2021年 2月以来最低值，弱于预期的 56.5和 4月前值 57.1。分项看，商业活动指数跌至 54.5的两年新低，反映出供应

端持续受限的影响；就业指标勉强重回荣枯线上方；物价支付指数虽从历史新高回落，但仍然高企。 

美国 3月标普 CS房价指数环比和同比均大涨，但考虑到美国贷款利率飙升，未来几个月美国房价有望降温。美国 3月标普

CS 20城房价指数同比大涨 21.2%、环比大涨 3.1%，均刷新疫情以来最快增速。不过，该数据存在延迟性，最新数据仅显

示了 3月情况。随着抵押贷款利率激增，接下来的美国房价涨幅面临考验。美国 30年抵押贷款在 3月初仅为 3.76%，而 4

月中旬已经升至 5%以上并持续维持高位。 
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图表6 美国 5月制造业 PMI回升、非制造业走弱 
 

图表7 美国 3月房价指数环比大幅上升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

针对美国居民和企业的最新调查均指向“预期转弱”，令美国经济前景存隐忧。美国民调公司盖洛普(Gallup)于 5月 31日发

布的最新民调显示，由于通货膨胀率不断升高、物价飙升、尤其汽油价格创下历史新高等，让民众对美国经济的悲观情绪达

到自新冠疫情爆发以来的最高值。调查显示，美国居民对经济的信心水平降至 2008 年金融危机以来最低水平、低于 2020

年 4月美国疫情冲击最严重的时期。与此同时，美国 5月咨商会(Conference Board)消费者信心指数较 4月小幅回落，为今

年 2月以来最低。 

图表8 Gallup美国经济信心指数跌落至疫情以来新低 
 

图表9 美国 5月咨商会消费信心指数小幅下降 

 

 

 

资料来源：Gallup(2022.5.31),平安证券研究所  资料来源：美国咨商会(2022.5.31),平安证券研究所 

 

2.2 欧洲经济 

欧元区 5月制造业和服务业 PMI 双降，经济放缓态势明显。欧元区 5月制造业 PMI终值为 54.6，为 2020 年 11月以来的

最低水平，但高于 54.4 的初值。最新调查显示，因工厂面临供应短缺、价格高企和需求下降等问题，欧元区制造业增长放

缓。欧元区 5月服务业 PMI终值为 56.1，明显低于 4月的 57.7，也低于初值的 56.3。标普全球的报告认为，服务业的扩张

正在支持欧元区在二季度经济增长。但未来几个月，欧元区经济可能继续下行，因制造业仍然受到供应短缺、成本飙升的困

扰，而服务业对经济的提振开始消退。 

欧元区 5月通胀数据继续“爆表”，欧央行加息预期升温。欧元区 5月消费价格指数（HICP）初值同比增长 8.1%，高于 4

月份的 7.4%，再次刷新纪录，并且高于市场预期中值 0.4个百分点；核心 HICP同比达 3.8%，涨幅也比上月和市场预期中

值高了 0.2-0.3个百分点。这表明，欧元区潜在价格压力正在迅速增强，没有丝毫减弱的迹象。再次刷新纪录的高通胀，令
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欧洲央行尽快开启加息的理由更加充分。数据公布后，货币市场加大了对欧洲央行加息的押注，预计 2022年底前，欧洲央

行将加息 115个基点，此前这一预期为 110个基点。 

图表10 欧元区 5月制造业和服务业 PMI双降 
 

图表11 欧元区 5月通胀数据继续“爆表” 

 

 

 

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 

亚洲股市回暖，美欧股市承压。近一周（截至 6月 5日），中国创业板指（+5.8%）、俄罗斯 RTS（+5.8%）、日经 225（+3.7%）

等股指涨幅靠前。其中，中俄股市上涨动能主要来自对前一周大跌的修复。日本、印尼、印度等股市在“印太经济框架”启

动后连续两周上涨。美欧股市继上周大涨后，本周有所降温，因市场加息预期又有所升温。美国标普 500、纳指和道指整周

分别下跌 1.2%、1.0%和 0.9%，法国 CAC40指数整周跌 0.5%。未来一段时间，疫情与供应链阻塞的缓解、“产业链转移”

的进展、以及美联储会否“放鸽”仍是全球股市交易的三条主线。 

图表12 近一周亚洲股市回暖，美欧股市承压 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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3.2 全球债市 

加息预期边际升温，美欧国债收益率大幅上涨。近一周（截至 6月 3日），各年期美债利率普涨，5年期美债利率涨幅最大、

达 24bp，3个月期涨幅最小、但也高达 13bp。美债收益率的上涨，主要反映市场对美联储紧缩的预期边际升温。6月 3日，

10年美债收益率盘中逼近 3%关口，收于 2.96%，整周大幅上涨 22bp；拆分看，实际利率和隐含通胀预期各贡献 11bp。10

年德债收益率于 6月 2日升至 1.20%，继续创近八年以来新高，整周上涨 21bp。欧元区多国的国债收益率飙升，主因欧元

区通胀数据提振了市场对欧洲央行最早于 7 月加息、甚至某次会议单次加息 50b的预期。 

图表13 近一周各年期美债利率大幅上涨 
 

图表14 10年美债名义利率上涨，实际利率贡献一半 

 

 

 

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 

美油价格涨幅较大，农产品价格显著降温。近一周（截至 6月 3日），CRB商品指数整周涨 0.9%，主要由油价上涨拉动。

能源方面，布伦特和 WTI原油期货整周分别涨 0.9%和 3.3%，分别收于 119.7和 118.9美元/桶。库存紧张进一步刺激美油

价格上涨：美国上周原油库存减少超过 500万桶，纽约地区汽油库存降至 2017年以来的最低水平。不过，有关欧佩克增产

和美国沙特互动增多的消息，限制了布伦特油价的涨幅。据英国金融时报，欧佩克+同意增产，预计 7月和 8月将原油产量

提高 64.8 万桶/日，高于原计划的约 40万桶/日。据法新社等外媒报道，美国总统拜登证实计划访问沙特，沙特也计划派代

表团访问美国。金属与贵金属方面，金价和铜价整周分别跌 0.4%和涨 0.3%，美债实际利率回升打压金价，但通胀预期的回

升小幅提振铜价。农产品方面，CBOT玉米和小麦期货价整周分别大跌 6.5%和 10.2%。据新华财经报道，市场预期乌克兰

粮食或在黑海找到一个安全出口通道，玉米、小麦价格因而回落。但由于各国贸易限制增多，未来全球粮食供给仍有诸多不

确定性。 

  

(0.20)

(0.10)

0.00

0.10

0.20

0.30

1m 3m 6m 1y 2y 3y 5y 7y 10y 20y 30y

% 各年期美债收益率变化值
周变动(截至6月3日)
前值(截至5月27日)

2.96 

0.22 

(2.0)

(1.0)

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

% 美国10年期国债收益率拆分
收益率
实际利率



 

 

 
 

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。  
7/ 8 

 

图表15 美油价格涨幅较大，农产品价格显著降温 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.4 外汇市场 

加元、澳元兑美元走强，日元、英镑走弱。近一周（截至 6月 3日），美元指数整周涨 0.52%，收于 102.17点，主要受加

息预期边际升温提振。加元、澳元兑美元分别涨 1.05%、0.69%。加拿大央行 6月 1日宣布加息 50bp，将基准利率推升至

1.5%，仅比新冠疫情爆发前的水平低 0.25个百分点。澳洲时薪较快上涨，市场加息预期升温，预计澳联储或于下周加息至

0.75%。日元、英镑兑美元分别跌 2.83%、1.13%。日元汇率本周受到美债利率上涨的打压，但我们认为，随着美欧经济下

行压力加剧，当市场进一步关注经济衰退风险时，日元或能更好地发挥“避险属性”、汇率有望反弹（参考报告《日元“避

险属性”再审视》）。虽然英国央行紧缩节奏靠前，但英国经济走弱也更快到来，市场对货币紧缩周期的持续性存疑。 

图表16 近一周加元、澳元走强，日元、英镑走弱 
 

图表17 美元指数升至 102.17 

 

 

 

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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