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  

平安观点： 
 本周焦点简评：1、鲍威尔本周讲话引发市场动荡。我们认为，鲍威尔本次

讲话的信息并未超出 2 月会议以来的引导，虽然表示“美国利率可能需要

走高”，但又提到“通胀下降”，且对货币政策选择表现出灵活性。不过，

强劲的非农数据仍持续引发市场对加息终点的评估。据 CME Fedwatch，

截至 2 月 11 日，市场预期政策利率终点小幅超过 5%，即预期 3 月和 5月

会议均加息一次，之后可能停止加息。未来几个月，美联储政策空间主要

在于何时停止加息，重点关注 5 月会否加息，继而 5 月会议前的经济和市

场数据都有可能影响决策。2、多国央行宣布继续加息。近一周，澳大利

亚、墨西哥、印度、瑞典和冰岛等多国央行均宣布加息决策，多数已经或

暗示紧缩放缓。我们认为，由于经济衰退信号不断加强，各大央行需要在

抗通胀和稳经济之间把握好平衡。近两个月，随着通胀逐渐放缓，经济压

力增大，美欧央行距离暂停加息更近一步。但需要注意的是，加息停止并

不一定能够阻止经济衰退：一方面，当前美欧政策利率处于“限制性水平”，

理应大幅抑制消费和投资需求；另一方面，就业、经济增长等数据有一定

滞后性，当前的韧性未必能够持续，可能在二、三季度连续走弱。我们仍

然提示，美欧经济衰退风险仍高，不应过早判断“软着陆”。 

 海外经济跟踪：1）美国 2 月密歇根大学消费者信心初值上升至 66.4，创

一年新高，但通胀预期反弹。2）美国最新初请失业金人数创一个月以来新

高。3）英国第四季度 GDP 环比零增长，勉强避免技术性衰退。4）欧元

区 2 月 Sentix投资者信心指数超预期回升。 

 全球资产表现：1）全球股市：除意大利与日本股市收涨，其余地区股市普

遍收跌。美股方面，纳指、标普 500 和道指整周分别跌 2.4%、1.1%和跌

0.2%。美股承压，一方面，1 月非农就业数据提高了美联储进一步加息的

可能性；另一方面，科技巨头在财报季表现平平。2）全球债市：各期限美

债利率普涨，10年与 2 年期美债利差再度回升。2 年期美债收益率整周上

涨 20BP，为去年 11 月 30 日以来首次达 4.50%。2 月 9 日，2 年期美债

收益率一度比 10 年期美债收益率高出近 86BP，倒挂幅度创下 1980 年代

初以来之最。3）大宗商品：主要大宗商品涨跌互现。布伦特和 WTI 油价

整周分别涨 8.1%和 8.6%，分别收于 86.4 和 79.7 美元/桶。本周油价显著

上涨的主要原因为俄罗斯计划减产。金银现货价本周分别跌 0.8%和5.9%。

4）外汇市场：美元指数整周涨 0.56%，收于 103.6，两周累计涨 1.66%。

英镑兑美元整周小涨 0.08%。欧元和人民币汇率本周在全球主要货币汇率

中下跌幅度最大，整周分别跌 1.09%和 0.79%。 

 风险提示：国际地缘形势不确定，海外经济衰退超预期，海外通胀压力超

预期，海外货币政策超预期等。 
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一、 每周焦点简评 

1、鲍威尔本周讲话引发市场动荡。美联储主席鲍威尔于本周二发表了 2 月议息会议后的首场公开讲话，引发美国金融市场

波动，股市与债市均经历一波三折的动荡行情。鲍威尔在讲话中提到，“通胀下降”过程已开始，但处于早期阶段，限制性

利率必须保持些时间。对于 1 月非农就业数据超预期强劲怎样改变联储官员的看法，鲍威尔并未直接回答，而是重申美联储

会后决议声明的说辞，即美联储决策者认为，持续加息会是合适的。如果数据暗示美国经济加快增长的速度超出联储官员预

期，美联储就准备让利率升的更高。市场对鲍威尔讲话做出明显反应：讲话开始，美国国债收益率盘中跳水、美股盘中拉升，

美元指数跌幅扩大。但这些走势都并未持续，此后，美股盘中转跌，美元指数转涨，讲话结束后美股又转涨。 

我们认为，鲍威尔本次讲话的信息并未超出 2月会议以来的引导，虽然表示“美国利率可能需要走高”，但又提到“通胀下

降”，且对货币政策选择表现出灵活性。不过，强劲的非农数据仍持续引发市场对加息终点的评估。据 CME Fedwatch，截

至 2 月 11 日，市场预期政策利率终点小幅超过5%，即预期 3月和 5月会议均加息一次，之后可能停止加息。未来几个月，

美联储政策空间主要在于何时停止加息，重点关注 5 月会否加息，继而 5 月会议前的经济和市场数据都有可能影响决策。 

2、多国央行宣布继续加息。当地时间 2 月 7 日，澳大利亚储备银行宣布，将基准利率上调 25 个基点至 3.35%，这是澳央

行自 2022 年 5 月以来连续第九次加息。澳央行表示，未来几个月可能继续加息以应对高通胀。当地时间 2 月 8 日，印度央

行如期加息 25 个基点，将利率从 6.25%上调至6.50%，为 2018 年 12 月以来最高水平，自 2022 年 4 月以来已累计加息6

次，共加息 250 个基点。当地时间 2 月 9 日，墨西哥央行宣布，将基准利率提高 0.5 个百分点至11%。这是墨央行自2021

年 6 月以来连续第 14 次加息。其当天发布公告说，鉴于墨西哥通胀形势严峻，有必要再次大幅加息。不过，考虑到近期墨

西哥比索对美元明显升值，下次加息幅度或将缩小。此外，瑞典、冰岛等央行也纷纷公布加息决策。 

我们认为，自 2022 年以来，以美欧央行为首的全球主要央行以 20 多年来最快速度和最大规模进行加息，全力遏制不断飙

升的通胀。但另一方面，由于经济衰退信号不断加强，各大央行前方的路并不好走，需要在抗通胀和稳经济之间把握好平衡。

近两个月，随着通胀逐渐放缓，经济压力增大，美欧央行距离暂停加息更近一步。但需要注意的是，加息停止并不一定能够

阻止经济衰退：一方面，当前美欧政策利率处于“限制性水平”，理应大幅抑制消费和投资需求；另一方面，就业、经济增

长等数据有一定滞后性，当前的韧性未必能够持续，可能在二、三季度连续走弱。我们仍然提示，美欧经济衰退风险仍高，

不应过早判断“软着陆”。 

 

二、 海外经济跟踪 

2.1 美国经济：消费者信心创新高，通胀预期反弹，申领失业金人数小幅增长 

美国 2 月密歇根大学消费者信心初值上升至 66.4，创一年新高，但通胀预期反弹。2 月 10 日，密歇根大学公布数据显示，

美国 2 月信心指数初值 66.4，为 2022 年 2 月以来新高，预期 65，前值 64.9；现况指数初值 72.6，创2021 年 12 月以来新

高，高于预期的 68，1 月前值为 68.4；预期指数初值 62.3，不及预期的 63，1 月前值为 62.7。2 月现况指数强劲，与美国

股市的反弹有关。股价上涨，提振市场信心。通胀预期方面，密歇根大学 1 年通胀预期初值意外上升至 4.2%，预期为4%，

1 月前值为 3.9%。5 年通胀预期初值 2.9%，预期 2.9%，1 月前值 2.9%。虽然短期通胀预期有一定回升，但与去年上半年

5.2%的平均值相比，仍处于低位，长期通胀预期也趋于稳定，表明美国通胀或已见顶，正处于降温途中。 

美国最新初请失业金人数创一个月以来新高。2 月 9 日，美国劳工部公布数据显示，截至2 月 4 日当周，美国初请失业金人

数为 19.6 万，为 2023 年 1 月 7 日当周以来新高，预期为 19 万人，前值为 18.3 万人。截至 1 月 28 日当周续请失业金人数

为 168.8 万，预期为 166 万，前值向下修正为 165 万。申领失业金人数小幅上升的部分原因，或是科技行业以及对利率敏

感的金融和房地产行业高调裁员。 
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图表1 美国 2 月密歇根消费者信心指数创一年新高 
 

图表2 美国 1 年通胀预期有所反弹 

 

 

 

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：英国四季度 GDP 环比零增长，欧元区投资信心延续回升 

英国第四季度 GDP 环比零增长，勉强避免技术性衰退。英国国家统计局周五公布数据显示，英国第四季度 GDP 增长陷入

停滞，但相比第三季度有所改善（环比萎缩 0.3%），但由于家庭和企业受到迅速上升的利率的打击，2023 年的经济活动可

能会持续低迷。同比增长 0.4%，与预期持平，低于前值 1.9%。 

欧元区 2 月 Sentix 投资者信心指数超预期回升。2 月 6 日公布的数据显示，欧元区 2 月 Sentix 投资者信心指数录得-8.0，

超过预期的-12.8，前值为-17.5，,连续第四个月回升，创 2022 年 3 月以来新高。Sentix机构表示，“本月投资者信心指数达

9.5 个点的增长水平表明，经济衰退暂时不会出现。相反，由于没有能源危机解除及企业乐观的消息支撑帮助扭转局面，经

济停滞的现状正逐渐形成。” 

图表3 英国四季度 GDP环比零增长 
 

图表4 欧元区 2 月 Sentix 投资者信心指数再回升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

三、 全球资产表现 

3.1 全球股市：除意大利与日本股市收涨，其余地区股市普遍收跌 

近一周（截至 2 月 10 日），除意大利与日本股市收涨，其余大部分地区股市普遍收跌。美股方面，纳指、标普 500 和道指

整周分别跌 2.4%、1.1%和跌0.2%。美股本周承压的原因在于：一方面，1 月非农就业数据大超市场预期，提高了美联储进
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一步加息的可能性；另一方面，由于业绩增长乏力，科技巨头在财报季表现平平。在利率上行可能性上升以及经济低迷抑制

消费和企业利润增长的大背景下，负重前行的美股很难走出上扬曲线。虽然美股本周有所回落，但由于鲍威尔讲话并未表现

出过于强硬的态度，美股并未出现大幅下跌。欧股方面，除意大利 ITLMS 指数整周涨 0.9%，其余多数指数整周普跌。英国

富时 100 指数跌 0.2%，德国 DAX30 指数跌 1.0%，法国 CAC40 指数跌 1.4%，欧洲斯托克 50 指数跌 1.2%。亚洲及新兴

股市方面，跌幅较大的三大股指为俄罗斯 RTS 指数、墨西哥 MXX 指数和中国香港恒生指数，整周分别跌 3.0%、2.9%、

2.2%。中国创业板指和沪深 300 指数整周分别跌 1.4%和 0.9%。 

图表5 近一周除意大利与日本股市收涨，其余地区股市普遍收跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.2 全球债市：各期限美债利率普涨，10 年与 2 年期美债利差再度回升 

近一周（截至 2 月 10 日），各期美债利率全线上涨，其中短债收益率涨幅居前。与美联储利率变动关联最为紧密的 2 年期

美债收益率整周上涨 20BP，为去年 11 月 30 日以来首次达 4.50%。10 年期美债收益率整周上涨 21BP 至 3.74%，10 年

TIPS 隐含通胀预期整周上升 11BP至 2.33%，实际利率上升10BP 至 1.41%。2 月 9 日，在隔夜盘中倒挂幅度最深的时刻，

2 年期美债收益率一度比 10 年期美债收益率高出了近 86BP，倒挂幅度创下了 1980 年代初以来之最，超过去年 12 月所录

得的倒挂水平。由于美国 1 月非农数据超预期强劲，市场愈发担忧美国经济是否具有抵御美联储进一步加息的能力。 
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图表6 近一周主要期限美债利率普涨 
 

图表7 10 年与 2 年期美债利差再度回升 

 

 

 

资料来源：Wind平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.3 大宗商品：主要大宗商品涨跌互现 

近一周（截至 2 月 10 日），RJ/CRB 商品指数整周涨 1.6%。能源方面，布伦特和WTI油价整周分别涨 8.1%和8.6%，分别

收于 86.4 和 79.7 美元/桶。本周油价显著上涨的主要原因为俄罗斯计划减产。当地时间 2 月 10 日，俄罗斯副总理诺瓦克表

示，俄罗斯计划在 3 月份将原油产量减少 50 万桶/日。而据两名 OPEC+成员国代表透露，他们不打算采取任何行动用以弥

补俄罗斯的原油减产。贵金属方面，伦敦金银现货价本周分别跌 0.8%和 5.9%。金属方面，LME铜和铝价整周分别跌0.8%

和 4.6%。农产品方面，CBOT大豆、玉米和小麦整周分别涨 0.7%、0.6%和 4.2%。 

图表8 近一周主要大宗商品涨跌互现 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.4 外汇市场：美元指数再度上涨  

近一周（截至 2 月 10 日），美元指数整周涨 0.56%，收于 103.6，两周累计涨 1.66%。在远超预期的美国非农就业报告之

后，美联储再加息两次的可能性飙升，进一步夯实美元的强势。与此同时，英国第四季度 GDP 环比零增长，勉强避免技术

性衰退，略微提振市场信心。英镑兑美元整周小涨 0.08%。欧元和人民币汇率本周在全球主要货币汇率中下跌幅度最大，整

周分别跌 1.09%和 0.79%。 
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图表9 近一周英镑反弹，人民币贬值 
 

图表10 美元指数本周再度上涨 

 

 

 

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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