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 本周焦点简评：

1. 美国9月CPI数据高于预期，市场加息预期继续升温。我们认为，考虑到10月以来国际油价反弹，预计未来几

个月CPI环比增速可能上升，继而CPI同比回落幅度可能有限，缓慢回落的通胀率可能使市场信心受挫。我们

测算，假设10-12月CPI环比增速在0.5%左右，则年末CPI同比仅能回落至7.5%左右。另一方面，当前美元流

动性压力和美国金融体系压力正在上升，美联储需要在“抗通胀”和“稳金融”之间艰难寻求平衡。目前来

看，美联储延续9月会议后的预期加息节奏，可能是一个较为理性的选择。

2. 英债市场风波不断。10月10日，英国30年期国债收益率一度飙升34个基点至4.75%。英国央行紧急宣布新一

轮“救市”举措。但英国央行坚持于14日停止购债、且实际购债规模不及预期。另一方面，英国政府正在考

虑调整减税规模，且财政大臣被解雇，一定程度上安抚了市场情绪。我们认为，短期看，英国央行“暂时性

QE”和配套支持工具或能一定程度上修复债券市场流动性。但是从中期看，英国央行救市举措可能与“抗通

胀”的政策目标相悖，难以从根本上解决经济衰退和财政压力问题，继而英国金融风险难以被完全排除。

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



核心观点
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 海外经济跟踪：1）美国经济：美国9月CPI和核心CPI均高于预期，住房、食品和医疗价格涨幅较大。9月PPI

高于预期。9月零售数据“零增长”，汽油消费下降仍是主因。10月密歇根消费信心回升至半年以来新高，但

通胀预期反弹。最新初请失业金人数创一个半月以来新高。2）欧洲经济：英国8月GDP指数环比萎缩，工业生

产指数萎缩幅度较大。英国失业率维持低位，但失业金申请人数明显回升。欧元区10月Sentix投资者信心指数

超预期下滑。

 全球资产表现：1）全球股市：全球股市涨跌互现，中国A股、欧股和美股道指收涨，其余多数地区股市收跌。

美股方面，道指、标普500和纳指整周分别涨1.2%、跌1.6%和跌3.1%。超预期的通胀数据，使市场加息预期

升温，并对成长板块施压；但能源、银行板块明显反弹，带领道指反攻；美国“芯片法案”打击半导体板块，

加剧了成长和价值板块的分化。2）全球债市：10年美债收益率整周升11BP至4.0%，盘中最高升至4.08%、刷

新9月末创下的前高。30年期英国国债利率大幅波动。3）大宗商品：主要品种回吐部分上周涨幅。布伦特和

WTI油价整周分别跌6.4%和7.6%，分别收于91.6和85.6美元/桶，而两周分别累涨4.2%和7.7%。4）外汇市场：

美元指数整周涨0.5%，收于113.3。日元兑美元汇率大跌2.3%，美元兑日元升破148。英镑兑美元反弹0.8%，

收于1.119。在“央行救市+财政纠偏”背景下，市场对英镑的抛售得以缓解。

风险提示：地缘冲突发展超预期，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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一、每周焦点简评

 1、美国9月CPI数据高于预期，市场加息预期继续升温。美国9月CPI同比8.2%，虽已连续第三个月回落，但

回落幅度不及预期；核心CPI同比6.6%，高于预期的6.5%，继续刷新1982年以来新高。虽然汽油和二手车价

格继续下跌，但住房、食品、医疗等价格更快上涨。数据公布后，市场加息预期进一步抬升：CME 

Fedwatch统计的美联储11月、12月加息75BP的概率分别由81%、23%升至97%、62%，2023年加息终点预

期由4.5%抬升至4.75%。数据公布后的两日里，10年美债收益率上升10BP至4.0%。

 我们认为，考虑到10月以来国际油价反弹，预计未来几个月CPI环比增速可能上升，继而CPI同比回落幅度

可能有限，缓慢回落的通胀率可能使市场信心受挫。我们测算，假设10-12月CPI环比增速在0.5%左右，则

年末CPI同比仅能回落至7.5%左右，对应PCE同比大致在5.8%左右，高于美联储9月预期中值的5.4%。不过，

这一变化或难以驱动货币政策显著调整。另一方面，当前美元流动性压力和美国金融体系压力正在上升，美

联储需要在“抗通胀”和“稳金融”之间艰难寻求平衡。目前来看，美联储延续9月会议后的预期加息节奏，

可能是一个较为理性的选择。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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一、每周焦点简评

 2、英债市场风波不断。继9月下旬英国宣布大幅减税、国债市场抛售与养老金抵押品危机以来，英国金融市

场波动牵动着全球风险偏好。10月10日，英国30年期国债收益率一度飙升34个基点至4.75%，正在逼近9月

债市抛售风暴的高点。英国央行紧急宣布新一轮“救市”举措，在10-14日的五天里每日购债规模由50亿英

镑增加至100亿英镑，此外还将使用回购工具等措施加大债市干预力度。但英国央行坚持于14日停止购债、

且实际购债规模不及预期。另一方面，英国政府正在考虑调整减税规模，且财政大臣被解雇，一定程度上安

抚了市场情绪。截至10月14日，30年期英债收益率整周上涨37BP、收于4.78%，曾于12日升破5%大关。

 我们认为，短期看，英国央行“暂时性QE”和配套支持工具或能一定程度上修复债券市场流动性。但是从中

期看，英国央行救市举措可能与“抗通胀”的政策目标相悖，实际政策力度和效果需要观察。“解铃还须系

铃人”，英国大规模减税举措是债券市场风波的导火索。宽松的财政取向与货币政策紧缩取向背道而驰，财

政平衡压力不断上升，债券市场的恐慌情绪仍可能蔓延。因此，如果减税计划规模没有实质性调整，英国央

行的政策支持难以从根本上解决经济衰退和财政压力问题，继而英国金融风险难以被完全排除。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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二、海外经济跟踪

 2.1 美国经济

 美国9月CPI和核心CPI均高于预期，住房、食品和医疗价格涨幅较大。10月13日，美国劳工部公布数据显

示，美国9月CPI同比上涨8.2%，预期8.1%，前值8.3%；9月CPI环比上涨0.4%，预期0.3%，前值0.1%。9

月核心CPI同比上涨6.6%，预期6.5%，前值6.3%，再创1982年8月以来的新高；核心CPI环比连续第二个月

攀升0.6%，高于市场预期的0.4%。分项看，一方面，住房、食品和医疗保健价格上涨幅度最大：食品价格

连续第二个月环比上涨0.8%；医疗保健价格环比上涨0.8%；住房租金环比上涨0.7%。另一方面，汽油和二

手车价格下降：汽油价格环比下降4.9%，二手车价格连续第三个月下降；能源分项环比下降2.1%。

 美国9月PPI高于预期。10月12日，美国劳工部公布数据显示，美国9月PPI同比8.55%，预期8.4%，前值

8.7%，连续第三个月回落；PPI环比上升0.4%，预期0.2%，前值-0.1%。分项看，生产领域的商品价格环

比上升0.4%，其中食品价格环比1.2%，能源价格环比0.7%；服务价格环比上升0.4%。9月核心PPI环比上

升了0.3%，与预期一致；同比上升了7.2%，较上月7.3%仅下降了0.1个百分点，表明食品和能源的高价压

力正传导至其他品类之中。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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二、海外经济跟踪

资料来源：Wind，平安证券研究所
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二、海外经济跟踪

 美国9月零售数据“零增长”，汽油消费下降仍是主因。10月14日，美国商务部数据显示，美国9月零售销

售环比上升0%，低于市场预期的0.2%，前值初值0.3%、本次被上修至0.4%。扣除汽车和汽油后，9月零售

销售环比上升0.3%，高于市场预期的0.2%，前值初值0.3%、本次上修至0.6%。报告显示，13个零售类别

中有7个出现下滑，包括汽车经销商、家具经销店、体育用品商店和电子产品商店的销售额下降；加油站的

销售额下降了1.4%，反映出燃油价格下降，但10月以来已经再度攀升。9月下旬，飓风伊恩可能一定程度上

影响居民外出消费和囤货行为。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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二、海外经济跟踪

 美国10月密歇根消费信心回升至半年以来新高，但通胀预期反弹。10月14日，密歇根大学公布数据显示，

美国10月信心指数初值59.8，为六个月最高，预期58.8，前值58.6；现况指数初值65.3，为六个月新高，预

期59.6，前值59.7；预期指数初值56.2，为7月以来首次下降，预期58.3，前值58。通胀预期方面，1年通

胀预期初值5.1%，为今年3月以来首次上升，预期4.6%，前值4.7%；5年通胀预期初值2.9%，预期2.8%，

前值2.7%。

资料来源：Wind，平安证券研究所
1
0



二、海外经济跟踪

 美国最新初请失业金人数创一个半月以来新高。10月13日，美国劳工部公布数据显示，截至10月8日，美

国当周初请失业金人数 22.8万人，预期22.5万人，前值21.9万人，为2022年9月1日当周以来新高。其中部

分原因是飓风伊恩过后，佛罗里达州失业金申请人数激增。截至10月1日，美国续请失业金人数为136.8万

人，连续第二周回升。

资料来源：Wind，平安证券研究所
1
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二、海外经济跟踪

 2.2 欧洲经济

 英国8月GDP指数环比萎缩，工业生产指数萎缩幅度较大。10月12日，英国国家统计局公布数据显示，英国

8月GDP环比萎缩0.3%，前值为增长0.2%，经济学家此前预计8月份的增长为0。英国8月工业产出同比下降

5.2%，为一年以来首次滑入负值区域；环比也下降1.8%，原因是制造业和服务业的同时收缩——制造业下

降1.6%，服务业下降0.1%。

 英国失业率维持低位，但失业金申请人数明显回升。10月11日，英国国家统计局公布数据显示，英国8月三

个月ILO失业率为3.5%，预期和前值为3.6%，为1974年以来的最低水平。但趋势上看，英国就业市场开始降

温：英国9月失业金申请人数 2.55万人，前值为0.63万人；英国9月失业率为3.9%，前值为3.9%。9月，扣除

奖金的平均收入同比增速上升5.4%。

 欧元区10月Sentix投资者信心指数超预期下滑。10月10日公布的数据显示，欧元区10月Sentix投资者信心指

数录得-38.3，弱于预期的-34.7，创2020年5月以来新低。德国市场研究机构Sentix报告指出，投资者对于欧

元区经济现状和未来预期的评分都出现持续下降；伴随着冬季临近，欧洲能源供应尤其是天然气供应仍有相

当大的不确定性；虽然欧元区部分经济体已开始通过政府财政手段缓解能源价格高企对居民的影响，但是供

应问题并未改善，前景难言乐观。

资料来源：Wind，平安证券研究所
1
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二、海外经济跟踪

资料来源：Wind，平安证券研究所
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三、全球资产表现

 3.1 全球股市：A股和欧股收涨

 近一周（截至10月14日），全球股市涨跌互现，中国A股、欧股和美股道指收涨，其余多数地区股市收跌。

美股方面，道指、标普500和纳指整周分别涨1.2%、跌1.6%和跌3.1%。超预期的通胀数据，使市场加息预期

升温，并对成长板块施压；但能源、银行板块明显反弹，带领道指反攻；美国“芯片法案”打击半导体板块，

加剧了成长和价值板块的分化。欧股方面，德国DAX、法国CAC40和意大利ITLMS指数整周分别涨1.3%、

1.1%和0.1%。欧央行行长拉加德10月12日坚称，欧元区未陷入衰退，薪资形势避免了进一步推升通胀，一

定程度上鼓舞了市场。亚洲及新兴股市方面，A股创业板指和沪深300指数整周分别涨6.3%和1.0%、领跑全

球；而中国香港恒生指数整周大跌6.5%。

资料来源：Wind，平安证券研究所
1
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三、全球资产表现

 3.1 全球股市：A股和欧股收涨

资料来源：Wind，平安证券研究所
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三、全球资产表现

 3.2 全球债市：10年美债利率破4%

 近一周（截至10月14日），因通胀数据后加息预期升温，大部分年期美债利率均连续第二周上升，且幅度较

上周更大。10年美债收益率整周升11BP至4.0%，盘中最高升至4.08%、刷新9月末创下的前高。其中，实际

利率整周下跌3BP至1.59%，10年TIPS隐含通胀预期上涨14BP至2.41%。本周30年期英国国债利率大幅波动：

10月10日单日大涨30BP至4.71%（英国央行宣布加码购债），12日涨至4.89%（英国央行重申将于14日停止

购债），13日大幅回落35BP至4.54%（媒体报道减税计划规模或下调），14日又反弹24BP并收于4.78%（英

国央行实际购债规模不及预期、英国财政大臣被解雇）。本周10年德债利率上涨21BP至2.34%，10年意债仅

升9BP至4.79%。

资料来源：Wind，平安证券研究所
1
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三、全球资产表现

 3.2 全球债市：10年美债利率破4%

资料来源：Wind，平安证券研究所
1
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三、全球资产表现

 3.3 大宗商品：主要品种回吐部分上周涨幅

 近一周（截至10月17日），RJ/CRB商品指数整周跌1.1%，而两周累涨5.3%。能源方面，布伦特和WTI油

价整周分别跌6.4%和7.6%，分别收于91.6和85.6美元/桶，而两周分别累涨4.2%和7.7%。需求方面，本周

IMF和世界银行分别警告市场，全球衰退风险正在增加。库存方面，EIA最新数据显示，美国原油和石油产

品库存走势分化：截至10月7日当周，原油库存增加990万桶，预期为增加210万桶；但是，包括柴油和取

暖油在内的馏分油库存下降了490万桶，为5月以来最低水平，预期为下降220万桶；汽油库存增加了200万

桶，预期为减少190万桶。贵金属方面，伦敦金银现货价本周分别涨1.5%和8.4%，而两周分别累跌1.3%和

1.3%。金属方面，LME铜和铝价整周分别跌0.4%和涨6.7%，两周分别涨0.6%和6.9%。农产品方面，

CBOT大豆、玉米和小麦整周分别跌0.0%、涨0.7%和跌4.3%，两周累计分别涨1.3%、涨1.9%和跌6.7%。

资料来源：Wind，平安证券研究所
1
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三、全球资产表现

 3.3 大宗商品：主要品种回吐部分上周涨幅

资料来源：Wind，平安证券研究所
2
0



三、全球资产表现

 3.4 外汇市场：日元再贬，英镑反弹

 近一周（截至10月14日），美元指数整周涨0.5%，收于113.3。市场加息预期升温，进一步夯实美元的强

势。与此同时，日元兑美元汇率大跌2.3%，美元兑日元升破148，14日盘中一度逼近149，刷新1990年以

来新高。投资者继续审视日美货币政策的差异，对于利差扩大的期待升温，加剧日元的抛售。澳元兑美元

整周大跌2.6%。澳洲央行10月初仅加息25BP，令市场不断担心澳洲经济衰退风险。本周英镑兑美元反弹

0.8%，收于1.119。在“央行救市+财政纠偏”背景下，市场对英镑的抛售得以缓解。欧元兑美元整周跌

0.2%，收于0.972。

资料来源：Wind，平安证券研究所
2
1



三、全球资产表现

 3.4 外汇市场：日元再贬，英镑反弹

资料来源：Wind，平安证券研究所
2
2



股票投资评级:
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