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  

平安观点： 

 2022 年 6 月 16 日凌晨，美联储宣布加息 75bp。这是 1994 年以来美联

储单次最大加息幅度，也是美联储对市场的一次趋近。会议前一周公布的

美国 5 月 CPI同比意外创出 8.6%新高，市场迅速上调对美联储加息节奏

的预期，会议前夕 CME 利率期货已经隐含了 6 月、7 月均加息 75bp。不

过，鲍威尔同时表示“75bp 的加息幅度不会是常态化的操作”，这为后续

美联储尽量避免“刹车”过猛留下了空间。 

 市场对此给予积极反馈。鲍威尔讲话后，标普 500 指数由跌转涨，10 年

美债收益率连续跳水，美元指数明显回落。按当前的政策指引和市场预期，

美联储年内将加息至 3.5%左右。这是一个很可能让美国经济“硬着陆”

的限制性水平，可能也是会议次日美股再度下挫的重要原因。全球经济和

金融市场上，仍然笼罩着美联储激进加息、美国经济衰退风险加大的阴云。 

 然而，人民币资产保持了韧性，走出一拨独立行情。6 月 16 日，A 股成

交额连续第 5 个交易日突破万亿，17 日在隔夜美股大跌后，A股三大股指

悉数上涨。美元兑人民币汇率在 6.7 附近波动，相比一个月前 6.8 的高点

已展现出企稳态势。这种独立行情背后，恰恰体现了中美经济周期的错位，

也预示着后续政策演绎上的不同。 

 首先，中美经济周期错位。美国经济衰退风险在增加：密歇根大学消费者

信心指数 6 月创下历史新低，美国版的“预期转弱”已然凸显； 5 月美国

平均时薪同比创 40 年来最高，存在中长期通胀脱锚风险，“工资-物价螺

旋”似整装待发；美国金融市场条件也已大幅收紧，30 年抵押贷款利率升

至 2009 年以来最高，企业债信用利差也抬升至 2018 年末水平。而中国

经济已经走过至暗时刻：尽管 5 月经济增长仍在很大程度上受困于疫情，

但工业增加值增速已然转正，房地产销售呈现出企稳的初步迹象，财政政

策襄持下基建投资亦有提速。随着疫情冲击弱化，中国经济的复苏态势将

更加明确。 

 其次，中美货币政策分化。美联储激进加息下，今年 3-5 月新兴市场资本

连续净流出，在货币政策上势必受到牵制。但在人民币汇率弹性更加发挥

的条件下，在中国经济修复动能依然偏弱的背景下，中国货币政策依然可

以而且应该维持总体偏松的基调。我们预计，下半年人民银行将继续着眼

于以改革降成本、加大结构性工具使用和拖底房地产领域，促进“宽货币”

向“稳信用”的转化。不过，短期降准、降息等总量宽松政策或将按下暂

停键。这是因为，美联储后续加息冲击尤需观望，而中国经济刚开启疫后

复苏，前期一揽子稳增长政策的效应需要一段时间来验证，且当前货币市

场资金面依然较为宽松。 
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 再次，中美财政政策背离。美国财政刺激在退坡，2022年美国财政预算赤字率从上年的 12.4%大幅降至 5.8%。而 2022

年中国财政政策是个绝对亮点：在政府债券发行保持规模的同时，配合 1.65万亿央行等机构上缴利润、1.64万亿大规

模留抵退税、3200亿社保基金缓缴等，三季度还可期待增量财政工具。今年中国广义财政力度极有可能超过 2020年。 

 最后，A 股和美股前景反差。美股当前已进入技术性熊市，且衰退对公司盈利的影响尚未被市场完全计入，后续调整

风险犹存。而 A 股随着中国经济的复苏，逐渐进入震荡反弹期，在高景气的成长板块、猪价粮价助推的农业板块、高

股息的红利板块、受益于促消费政策的汽车家电等结构性板块上，已具布局价值。 

 常言道，行至水穷处，坐看云起时！美联储激进加息势必在全球掀起震荡，但中国作为全球第二大经济体，只要经济

能够行稳致远，人民币资产的前景就值得期待。6月以来北向资金净流入已达 495亿元，或许就是对中国经济和人民

币资产价值重估的一个积极信号。 
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