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  

平安观点： 
 海外经济政策：1）美国 5 月 CPI 和核心 CPI 同比继续降温，分别为

4.0%和 5.3%，低于预期。2）美国 5月 PPI 和核心 PPI 同比降温，分别

为 1.1%和 2.8%。3）美联储 6 月暂停加息，但点阵图暗示仍将加息。

4）美国零售销售超预期增长，5 月零售同比增长 0.3%。5）美国密歇根

消费者信心指数创 4 个月新高，6 月初值 63.9。6）英国工资 20 年来最

快速度增长，失业超预期下降。7）欧央行 6 月坚持加息 25BP。 

 全球大类资产：1）股市：全球股市多数上涨，韩国股市下跌。美股方

面，纳指、道指和标普 500 指数分别上涨 3.2%、1.2%和 2.6%，涨幅均

较上周扩大，标普 500 指数连涨 5 周，纳指连涨 8 周。受通胀降温和美

联储暂停加息影响，美股情绪高涨，呈现“科技股领涨，全面普涨”的

局面。欧股方面，STOXX600 指数整周涨 1.5%，英国工资数据超出预

期，全球风险偏好提升，欧洲主要股指无惧欧央行加息，纷纷上涨。亚

洲方面，我国股市大幅反弹，创业板指涨 5.9%、领涨全球，日经 225 指

数连续第 10 周上涨。2）债市：1 年期至 10 年期美债利率上升，1 年期

以下和 30 年期的美债利率下降，显示出“短空中多”的经济预期。2 年

期美债利率上涨最多，涨幅 11BP 至 4.7%，1 月期美债下降最多，降幅

7BP 至 5.18%。3）商品：主要商品不同程度上涨，银价小幅下跌。原油

方面，布伦特和 WTI 原油价格整周分别上涨 2.4%和 2.3%，至 76.6 和

71.8 美元/桶。美国战略石油储备处于 40 年来的最低水平，美国能源部

表示，将寻求购买原油的机会，提振油价的长期走势信心。贵金属方

面，金价整周小幅下跌 0.2%，白银则上涨 1.8%、连续两周上涨。金属

方面，LME 铜、铝整周分别上涨 1.1%、下跌 0.2%。农产品方面， 

CBOT 大豆、玉米和小麦整周分别涨 2.6%、5.8%和 8.9%。4）外汇：

美元指数整周下跌 1.2%，至 102.28。日本央行维持宽松政策，日元相对

美元贬值 1.8%。欧央行加息和英国就业数据超预期，提振货币基本面。

澳元、英镑和欧元本周表现较强势，分别相对美元上涨 2.0%、2.0%和

1.8%。人民币相对美元上涨 0.1%。 

风险提示：美欧银行业危机持续时间超预期，美欧货币政策超预期，美

欧经济衰退风险超预期等。 
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一、 海外经济政策 

1.1 美国：5 月通胀数据走低，零售销售超预期增长 

2023 年 5 月美国 CPI 同比低于前值和预期，核心 CPI 同比低于前值。6 月 13 日，美国劳工统计局数据显示，美国 5 月

CPI同比上升 4.0%，低于预期 4.1%和前值 4.9%，连续 11 个月下滑，为 2021 年 3 月以来最小同比涨幅；CPI环比 0.1%，

低于预期 0.2%和前值 0.4%。5 月核心 CPI同比上升 5.3%，略高于预期 5.2%，低于前值 5.5%；核心 CPI环比上涨 0.4%，

与预期和前值持平。结构上，住房、二手车等价格涨幅较大，能源价格继续下跌。首先，5 月住房分项同比上涨 8.0%，第

二个月同比下降，环比上涨 0.6%，租金价格上涨支撑核心通胀高企。其次，5 月份上涨的其他项目包括二手车和卡车，该

分项价格环比连续第二个月上涨 4.4%，但同比由于去年高基数效应，同比下降 4.2%。再次，继 4 月份和 3 月份分别下跌

1.5%和 10.9%之后，5 月份鸡蛋价格环比暴跌 13.8%，这是自 1951 年 1 月以来的最大跌幅。最后，能源项目分项 5 月同

比下降 11.7%，环比下降 3.6%，主要是受能源商品 5 月同比下降 20.4%、环比下降 5.6%的影响，能源服务的价格变动相

对较小。 

图表1 美国 5 月 CPI和核心 CPI同比均继续回落 
 

图表2 其他、服装、住宅和食品环比增速上升 

 

 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2023 年 5月美国 PPI同比增长 1.1%，续创近两年半新低。6 月 14日，美国劳工统计局发布的数据显示，美国 5 月PPI同

比增速为 1.1%，低于预期的 1.5%和前值 2.3%，创下 2020 年 12 月以来新低；环比下滑 0.3%，低于预期的下滑 0.1%，

以及前值的 0.2%。剔除食品、能源和贸易后，5 月核心 PPI 同比增速为 2.8%，也低于预期的 2.9%及前值 3.2%，并创

2021 年 2 月以来最低；环比增速为 0.2%，符合预期，持平于前值。细分项目中，商品成本同比下跌了 1.6%，服务成本同

比上涨了 0.2%。商品成本降幅的 60%可归因于汽油价格的下跌，汽油成本在 5 月下降了 13.8%。服务成本是今年 PPI 通

胀的主要驱动因素，5 月其涨幅的逾 40%归因于汽车和汽车零部件成本的上升，后者上升了 4.2%。随着中间需求品价格大

幅下跌，预示着 PPI未来走势将进一步放缓。 
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图表3 美国 5 月 CPI和核心 CPI同比均继续回落 
 

图表4 PPI 食品能源分项走弱，核心商品和服务上升 

 

 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美联储 6月会议暂停加息。6 月 15 日，美联储议息会议如期暂停加息，但经济预测暗示年内或仍有 2 次加息，此前市场主

流预期认为年内仅加息 1 次。不过，鲍威尔讲话对未来的利率决策表态模糊，关于继续加息的讨论不多，但强调今年不应

该降息。我们目前仍倾向于认为，美联储会在 7 月完成最后一次加息、年内不降息。但下半年，美国通胀数据改善的幅度

或更小，且通胀回落更需要以经济降温为前提。美联储或有意令最后一次加息“悬而未决”，起到事实上延长紧缩周期的效

果。（参考报告《末次加息悬而未决——美联储 2023 年 6 月议息会议解读》。） 

美国 5 月零售销售超预期增长。6 月 15 日，美国商务部发布数据显示，继 4 月份环比增长 0.4%之后，美国 5 月零售销售

环比增长 0.3%，好于预期的-0.2%。扣除汽车的零售销售环比增长 0.1%，与市场预期一致，但低于前值 0.4%；扣除汽车

和汽油的零售销售环比增长 0.4%，高于预期的 0.2%，前值由 0.6%下修为 0.5%。13 个零售品类中有 10 个品类销售增长，

建筑材料和汽车销售增加；加油站和其他商店的销售放缓。即使在物价和利率上升的背景下，这得益于就业市场仍然有活

力，以及信贷扩张，美国人仍在继续消费。 

美国 6 月密歇根消费者信心指数创 4个月新高。6 月 16 日，密歇根大学消费调查中心公布数据显示，美国 6 月密歇根大学

消费者信心指数初值 63.9，高于预期的 60，前值为 59.2。 分项指数均较 5 月回升。其中，现况指数初值 68，预期 65.1，

前值 64.9；预期指数初值 61.3，创四个月新高，预期 55.2，前值55.4。随着通胀放缓和解决了债务上限危机后，人们更

加乐观，现在的市场情绪比一年前的历史低点高出 28%，并且可能会继续自那时以来的上升趋势。 

 

图表5 美国 5 月零售超预期上升 0.3% 
 

图表6 美国密歇根消费者信心指数 6 月初值 63.9 

 

 

  

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7 亚特兰大联储 GDPNow 模型预测：2023 年二季度增长下调至 1.8%（环比折年率%） 

 

资料来源：亚特兰大联储,平安证券研究所 

 

1.2 欧洲：欧央行坚持加息 25BP 

英国工资 20 年来最快速度增长，失业超预期下降。6 月 13 日，英国国家统计局数据显示，在截至 4 月的三个月里，不包

括奖金的工资年增长率上升至 7.2%，前值为 6.8%。除去全国封控的新冠高峰期，英国工资正以 20 年来最快的速度增长。

在工资大幅上涨的同时，英国同期失业率意外降至 3.9%。尽管英国央行已累计加息 12 次，但在冷却经济方面效果仍然不

足，英国经济依然持续坚挺。大幅加薪是导致英国通胀居高不下的主要因素，工资增长加速在为提高利率的预期火上浇油，

2021 年以来，英国央行已经将基准利率由 0.1%提升至 4.5%，目前的利率已经是 2008 年金融危机后的最高水平。 

欧央行 6 月会议加息 25BP。6 月 15 日，欧洲央行公布最新利率决议，将主要再融资利率、存款便利利率、边际贷款利率

三大关键利率均上调 25BP，符合市场预期。存款便利利率达到 3.50%，为 22 年来的最高水平，再融资利率达到 4.00%，

边际贷款率达到 4.25%。欧央行三大关键利率在不到一年的时间里累计提高整整 400BP。欧洲央行行长拉加德在新闻发布

会上表示，整体通胀正在下降，但潜在的价格压力依然强劲，劳动力市场是通胀的关键驱动因素，经济增长和通胀前景高

度不确定。能源、食品价格以及工资协议都将成为未来通胀的上行风险，欧央行尚未达到目的，预计 7 月很有可能继续加

息。 
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图表8 英国工资和失业走势 
 

图表9 欧央行 6 月坚持加息 25BP 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

二、 全球大类资产 

2.1 股市：全球股市多数上涨 

近一周（截至 6 月 16 日），全球股市绝大多数呈现上涨，韩国股市下跌。美股方面，纳指、道指和标普 500 指数分别上涨

3.2%、1.2%和 2.6%，涨幅均较上周扩大，标普 500 指数连涨 5 周，纳指连涨 8 周。受通胀降温和美联储暂停加息影响，

美股情绪高涨，呈现“科技股领涨，全面普涨”的局面。根据 FXTM 富拓统计数据显示，6 月的第一周，美股大盘上涨股

票已增加至 433 只，到了 6 月第二个星期，更进一步增加至 469 只，反映美股的上涨情绪已开始从科技股，伸延至包括核

心和非核心消费品和服务，包括大型零售商、超市、旅游行业等。 

欧股方面，STOXX600 指数整周涨 1.5%，英国工资数据超出预期，全球风险偏好提升，欧洲主要股指无惧欧央行加息，

纷纷上涨。亚洲方面，日经 225 指数大涨 4.5%，已连续 10 周上涨，日央行维持利率决议不变，表示还将继续大规模购买

债券，为日经指数上涨提供了宽松的货币环境。中国股市反弹力度较大，中国创业板指、中国恒生指数和中国沪深 300 分

别上涨 5.9%、3.4%和3.3%。韩国股市出现小幅下跌，跌幅 0.6%。 

  

7.4 

3.9 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

21-02 21-06 21-10 22-02 22-06 22-10 23-02

% 英国工资水平和失业率
英国:平均周薪:季调:同比
英国:失业救济率:季调 4.00 

(1.0)

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

22-03 22-06 22-09 22-12 23-03 23-06

% 欧元区基准利率



 

 

 
 

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。  
6/ 8 

 

图表10 本周全球大多数股市不同程度上涨，韩国股市下跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市：1 年期至 10 年期美债利率上升 

近一周（截至 6 月 16 日），1 年期至 10 年期美债利率上升，1 年期以下和 30 年期的美债利率下降，显示出“短空中多”

的经济预期，其中 2年期美债利率上涨最多，涨幅 11BP 至 4.7%，1 月期美债下降最多，降幅 7BP 至 5.18%。受美联储暂

停加息的影响，短期流动性出现了缓解，短期美债利率出现一定程度下调，而 1 年期美债利率从上周下降 5BP 到本周上涨

7BP。10 年美债收益率整周涨 2BP至 3.77%，其中实际利率为 1.55%不变，隐含通胀预期升 2BP至 2.22%。 

图表11 1 年期至 10 年期美债利率上升 
 

图表12 10 年期美债名义利率小幅上涨 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.3 商品：原油、农产品反弹 
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近一周（截至 6 月 16 日），受美元指数回落影响，主要大宗商品不同程度上涨，银价小幅下跌。原油方面，布伦特和 WTI

原油价格整周分别上涨 2.4%和 2.3%，至 76.6 和 71.8 美元/桶。美国战略石油储备 2022 年下降 1.8 亿桶，处于 40 年来的

最低水平，美国能源部表示，将寻求购买原油的机会，这提振了油价的长期走势信心。贵金属和金属方面，金价本周基本

持平，银价下跌 1.3%，LME铜上涨2.9%。农产品方面，CBOT大豆、玉米和小麦整周分别涨 5.6%、5.8%和 8.9%。 

图表13 主要大宗商品不同程度上涨，银出现下跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇：美元指数下跌 

近一周（截至 6月 16日），美元指数整周下跌 1.2%，至 102.28。日本央行维持宽松政策，日元相对美元贬值 1.8%。欧央

行加息和英国就业数据超预期，提振货币基本面。澳元、英镑和欧元本周表现较强势，分别相对美元上涨 2.0%、2.0%和

1.8%。人民币相对美元上涨 0.1%。 

图表14 美元和日元下跌，其它货币上涨 
 

图表15 美元指数回落至 102.28 

 

 

 

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：美欧银行业危机持续时间超预期，美欧货币政策超预期，美欧经济衰退风险超预期等。 
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