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6 月全球经济观察—— 

如何看待海外经济的“衰退”？ 

投资要点： 

➢ 本月聚焦：如何看待海外经济的“衰退”？美国近期公布的数据显示美

国经济正在回落：最新的制造业PMI、工业生产指数等供给端经济指标走低，

广义货币M2同比增速也降低至历史最低水平。这些数据显示美国经济正在触

底，而非仍在高位即将跳水，但当前美国经济并没有被定义为“衰退”，其

中很重要的一个原因在于就业。美国就业指标依然强劲，与上述经济指标呈

现出“背离”的特征。其实在历史上也曾出现过这种相互背离的数据情况，

在失业率和制造业PMI共同走低到一定位置之后，失业率继续走低，而PMI则

开启了新的一轮上升周期，例如1984-1987年，1994-1997年，2015-2018年。

这些看似背离的数据背后可能是劳动力短缺和结构性因素所导致。因此我们

认为美国经济已经出现明显下探，目前处于初步触底阶段，而非仍在高位即

将跳水。同时，就业市场韧性的存在也使下半年出现严重衰退的可能性减

弱。 

➢ 6月全球主要大类资产中权益市场表现突出。6月全球主要权益市场普遍

上涨；全球长端利率走势不一，10年期国债收益率中，美国和德国涨幅最

大；6月人民币较美元贬值，美元指数下跌；6月大宗商品涨跌不一，农产品

价格大多上涨。 

➢ 美国劳动力市场仍具韧性，未来通胀有反弹风险。美国5月新增非农数据

远超预期。美国劳工统计局（BLS）公布了5月新增非农就业人数为33.9万

人，远超出市场预期的19万人，前值由新增25.3万人上修至29.4万人。5月失

业率为3.7%，高于前值3.4%。 

➢ 欧洲经济增长疲软，通胀未出现拐点。6月欧元区制造业PMI值为43.4，

低于前值44.8，服务业PMI为52.0，仍处于荣枯线以上，但较前值55.1有所下

降。欧洲通胀压力依然较高，能说明通胀未来走势的核心CPI仍处于高位。 

➢ 日本制造业PMI回落至荣枯线以下。日本央行行长植田和男表示预计物价

将在财年中期开始放缓，将继续坚持货币宽松政策。 

➢ 10年期美债隐含通胀预期上升，中美利差倒挂幅度加深。6月美债十年期

隐含通胀预期上升至2.22%。而10年期中美利差倒挂幅度加深至111.71BP。 

➢ 6月美联储官员对年内加息持鹰派态度。欧洲央行管委意见较为一致，预

计年内会继续加息。日本央行行长表示将依旧维持宽松货币政策。 

➢ 风险提示：美联储加息超预期，国内经济复苏不及预期。 
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1 本月聚焦：如何看待海外经济的“衰退”？ 

美国近期公布的数据显示美国经济正在回落：最新的制造业 PMI、工业生产指数等

供给端经济指标走低，广义货币 M2 同比增速也降低至历史最低水平。美国 ISM 协会公

布的 6 月制造业 PMI 录得 46.0,低于预期值 47.0 和前值 46.9。各分项数据也均位于荣枯线

以下，具体来看，内、外需表现分化，新订单较上月有所好转，上升 3.0 个百分点至 45.6，

而新出口订单下降 2.7 个百分点至 47.3。生产端走弱，产出指数较上月大幅下降 4.4 个百

分点至 46.7，就业有所降温，较上月下降 3.3 个百分点至 48.1。客户库存下降 5.2 个百分

点至 46.2，为近 8 个月以来最低值，反映了未来新增需求有回升的可能性。5 月美国工业

生产指数同比下降 0.12%，前值 0.93%，仍处于低位。4 月美国 M2 同比增速降至-4.63%，

为历史最低水平。这些数据显示美国经济处于筑底阶段，而非仍在高位即将跳水，但当前

美国经济并没有被定义为“衰退”，其中很重要的一个原因在于就业。 

美国就业指标依然强劲，与上述经济指标呈现出“背离”的特征。5 月新增非农就业

人数为 33.9 万人，远超出市场预期的 19 万人，前值由新增 25.3 万人上修至 29.4 万人。

失业率为 3.7%，略高于前值 3.4%，但仍处于较低位置。 

事实上，从整体来看，美国失业率从 2008 年金融危机之后呈现单边回落趋势（除了

2020 年疫情导致的失业率飙升），一方面是由于美国婴儿潮一代（1946-1964 年出生）陆

续步入退休年龄，人口老龄化导致劳动力供给减少；另一方面，2008 年以后，政府采取

的一系列经济刺激措施以及互联网、移动技术、人工智能等新兴技术的兴起创造了大量的

就业机会，美国劳动力市场需求持续上升。劳动力市场的供不应求使失业率自 2008 年以

后呈单边回落趋势，目前失业率也回落至疫情前水平。 

其实在历史上也曾出现过这种相互背离的数据情况，在失业率和制造业 PMI共同走

低到一定位置之后，失业率继续走低，而 PMI 则开启了新的一轮上升周期，例如 1984-

1987 年，1994-1997 年，2015-2018 年。失业率和制造业 PMI 共同走低的数据背后可能是

劳动力短缺和结构性因素所导致。从图表 5 中可以看到，这些阶段劳动力短缺率都有所

上升，2017-2018 年劳动力短缺率自 1970 年以来首次上升至 0 以上。当前劳动力短缺率

处于较高位置，往后看，就业指标出现大幅回落的可能性较低。 

因此我们认为美国经济已经出现明显下探，目前处于初步触底阶段，而非仍在高位

即将跳水。同时，就业市场韧性的存在也使下半年出现严重衰退的可能性减弱。 
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图表 1：美国制造业 PMI持续低迷 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 2：美国工业生产指数同比增速下降 

 

来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 3：广义货币 M2 同比增速降低至历史最低水平（%） 

 

来源：Choice，华福证券研究所 

 

图表 4：历史上也曾出现相互背离的情况（%） 

 

来源：Choice，华福证券研究所 

 

  

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

美国:M2:季调:当月同比

0

2

4

6

8

10

12

14

16

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021

美国:供应管理协会(ISM):PMI:季调 美国:失业率:季调（右）



 

 

诚信专业  发现价值                                      4                           请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观定期报告 

 

图表 5：美国劳动力短缺率处于高位 

 

来源：Wind，华福证券研究所整理 

 

2 资产价格：6月全球大类资产表现数据跟踪 

6 月全球主要大类资产中权益市场表现突出。恒生科技（7.85%）涨幅最大，日经 225

（7.45%），纳斯达克指数（6.59%），标普 500（6.47%），MSCI 发达市场（5.93%），MSCI

全球成长（5.80%）涨幅居前。LME 铝（-4.01%）跌幅最大，伦敦银现（-3.19%），伦敦

金现（-2.18%），SHFE 镍（-1.60%），LME 镍（-0.91%），美元指数（-0.81%）跌幅居前。 
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图表 6：6 月全球主要大类资产涨跌幅 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

6 月全球主要权益市场普遍上涨。其中，巴西 IBOVESPA 指数（9.00%）涨幅最大，

日经 225（7.45%），纳斯达克指数（6.59%），标普 500（6.47%），道琼斯工业指数 4.56%），

法国 CAC40（4.25%）涨幅居前，韩国综合指数（-0.37%）跌幅最大，上证指数（-0.08%）

跌幅居前。 

  

-6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

LME铝

伦敦金现

LME镍

韩国综合指数

上证指数

创业板指

美元兑离岸人民币

LME铜

MSCI新兴市场

恒生指数

法国CAC40

MSCI全球价值

MSCI全球成长

标普500

日经225

月涨跌幅（%）



 

 

诚信专业  发现价值                                      6                           请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观定期报告 

 

图表 7：6月全球主要权益市场表现分化 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

6月全球长端利率走势不一。10 年期国债收益率中，德国从 2.27 %上涨 17BP 至 2.44 %，

美国从 3.64 %上涨 17BP 至 3.81 %，印度从 6.989 %上涨 12.1BP 至 7.110 %，欧元区从

2.3838 %上涨 7.37BP 至 2.4575 %，日本从 0.448%下跌 2.2BP 至 0.426%；中国从 2.7216 %

下跌 2.87BP 至 2.6929%。 

图表 8：6月全球长端利率走势不一 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

6 月人民币较美元贬值，美元指数下跌。加元（5.21 %），英镑（4.46 %），澳元（4.45 %），

欧元（4.30 %），新西兰元（3.24 %），美元（2.19 %）相较人民币升值；日元（-1.20%）

相较人民币贬值。此外，美元指数下跌 0.81%，人民币兑卢布上涨 7.75%，人民币兑泰铢

上涨 0.55%，人民币兑韩元下跌 2.35%。 
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图表 9：6 月人民币较美元贬值，美元指数下跌 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

6 月大宗商品涨跌不一，农产品价格大多上涨。CBOT 豆油（42.07%）涨幅最大，

NYMEX 天然气（23.12%），CBOT 大豆（19.87%），棉花（7.08%），NYMEX 轻质原油

（4.26%），LME3 个月铅（3.83%），IPE 布油（3.03%），COMEX 铜（2.30%）涨幅居前。

NYMEX 铂（-8.84%）跌幅最大，CBOT 玉米（-6.20%），COMEX 银（-3.50%），COMEX

黄金（- 2.70%）有所下跌。 

图表 10：6 月大宗商品涨跌不一，农产品价格大多上涨 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

3 全球经济：6月全球经济基本面概述 

3.1 美国劳动力市场仍具韧性，未来通胀有反弹风险 

美国劳动力市场仍具韧性，新增非农数据远超预期。美国劳工统计局（BLS）公布的
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5 月新增非农就业人数为 33.9 万人，远超出市场预期的 19 万人，前值由新增 25.3 万人上

修至 29.4 万人。5 月失业率为 3.7%，高于前值 3.4%。劳动参与率为 62.6%，连续 3 个月

持平。 

图表 11：5月新增非农数据远超预期 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 12：失业率上升，劳动参与率连续 3个月持平 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

北京时间 6 月 14 日，美国劳工部公布的数据显示美国 5 月 CPI 同比升 4.0%，预期

升 4.1%，前值升 4.9%，环比升 0.1%，预期升 0.2%，前值升 0.4%；核心 CPI 同比

升 5.3%，预期升 5.3%，前值升 5.5%，环比升 0.4%，预期升 0.4%，前值升 0.4%。 

CPI 中能源分项同比下降 11.7%（前值-5.1%），同时环比下降 3.6%（前值 0.6%），能

源分项的下降是 5 月 CPI 下降的重要贡献项。往后看，能源项对 CPI 的贡献有限，在俄

乌冲突导致的高基数效应消失后，能源项的同比下行空间受限，同时 6 月 OPEC+会议决
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定自愿削减协议延长至 2024 年底，并且沙特阿拉伯宣布将额外自愿每天减产 100 万桶

石油，对能源价格构成较大支撑。 

图表 13：美国 5月 CPI各分项变动 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.2 欧洲经济增长疲软，通胀未出现拐点 

欧洲经济增长较为疲软。6 月欧元区制造业 PMI 值为 43.4，低于前值 44.8，服务业

PMI 为 52.0，仍处于荣枯线以上，但较前值 55.1 有所下降。 

欧洲通胀压力依然较高，能说明通胀未来走势的核心 CPI 仍处于高位。6 月欧元区

核心 CPI 同比上升 5.4%，高于前值 5.3%，环比上升 0.3%，高于前值 0.2%。欧央行行长

拉加德表示，没有看到足够的实质性证据表明基础通胀正在下降，加息是目前使用的主要

工具。 

  

2023/1 2023/2 2023/3 2023/4 2023/5 2023/1 2023/2 2023/3 2023/4 2023/5

CPI 6.4% 6.0% 5.0% 4.9% 4.0% 0.5% 0.4% 0.1% 0.4% 0.1%

 食品 10.1% 9.5% 8.5% 7.7% 6.7% 0.5% 0.4% 0.0% 0.0% 0.2%

 能源 8.7% 5.2% -6.4% -5.1% -11.7% 2.0% -0.6% -3.5% 0.6% -3.6%

 核心CPI 5.6% 5.5% 5.6% 5.5% 5.3% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4%

  核心商品 1.4% 1.0% 1.5% 2.0% 2.0% 0.1% 0.0% 0.2% 0.6% 0.6%

    服装 3.1% 3.3% 3.3% 3.6% 3.5% 0.8% 0.8% 0.3% 0.3% 0.3%

    新车 5.8% 5.8% 6.1% 5.4% 4.7% 0.2% 0.2% 0.4% -0.2% -0.1%

    医疗护理商品 3.4% 3.2% 3.6% 4.0% 4.4% 1.1% 0.1% 0.6% 0.5% 0.6%

  核心服务 7.2% 7.3% 7.1% 6.8% 6.6% 0.5% 0.6% 0.4% 0.4% 0.4%

    住房 7.9% 8.1% 8.2% 8.1% 8.0% 0.7% 0.8% 0.6% 0.4% 0.6%

    医疗护理服务 3.0% 2.1% 1.0% 0.4% -0.1% -0.7% -0.7% -0.5% -0.1% -0.1%

    教育与交流 2.8% 2.9% 3.3% 3.1% 2.8% 0.5% 0.2% 0.3% 0.1% -0.2%

同比（非季调） 环比（季调）
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图表 14：欧元区服务业和制造业 PMI值皆低于前值（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 15：欧洲通胀压力依然较高（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.3 日本制造业 PMI回落至荣枯线以下 

6 月日本制造业 PMI 为 49.8，低于前值 50.6，再次回到荣枯线以下。6 月服务业 PMI

为 54.0，前值 55.9，仍位于荣枯线以上。日本央行行长植田和男表示预计物价将在财年中

期开始放缓，将继续坚持货币宽松政策。 
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图表 16：日本制造业 PMI回落至荣枯线以下（%） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

4 流动性：6 月全球流动性和政策追踪 

4.1 10年期美债隐含通胀预期上升，中美利差倒挂幅度加深 

6 月美债十年期隐含通胀预期上升至 2.22%。而 10 年期中美利差倒挂幅度加深至

111.71BP。 

图表 17：10年期美债隐含通胀预期回落（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

4.2 6月各国央行货币政策动向跟踪 
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总体来看，6 月美联储官员对年内加息持鹰派态度。欧洲央行管委意见较为一致，预

计年内会继续加息。日本央行行长表示将依旧维持宽松货币政策。 

图表 18：各国央行货币政策动向跟踪 

 

来源：金十数据，华福证券研究所整理 

 

5 风险提示 

美联储加息超预期，国内经济复苏不及预期。 

国家 发言人 主要货币政策观点

博斯蒂克
亚特兰大联储主席

不排除需要进一步加息，有概率会连续加息两次，
没有看到鲍威尔所见的那种加息的紧迫性。基线是
不会再加息但2024年也不会降息。

鲍威尔
美联储主席

大多数FOMC成员预计年底前将进行两次或更多次加
息，加息的时间和幅度将取决于经济情况，我们还
没有排除连续采取加息行动的可能性。

戴利
旧金山联储主席

今年再加息两次是“非常合理”的预测。

巴尔金
里士满联储主席

不能确信经济走弱已经对通胀产生了影响，需求相
比疫情前仍处高位，这助推了通胀。

Simkus
欧洲央行管委

至少还需要一次加息。

埃尔南德斯德科斯
欧洲央行管委

欧洲银行业具有韧性。对是否在九月会议上加息保
持开放态度，现在无法预测欧洲央行利率在下半年
可能发生的情况。

连恩
欧洲央行首席经济学家

7月加息是合理的，9月尚不确定，我们将会有一段
持续的限制性利率时期。预期我们会快速降息是不
合理的。

Vujcic
欧洲央行管委

9月加息的可能性很大，认为我们仍然可以实现软着
陆。

加拿大
加拿大央行
会议纪要

管委会一致认为经济仍明显处于过度需求状态，供
需的再平衡可能需要比之前预期的时间更长。

德国
德国央行
月度报告

德国经济已经触底反弹，预计第二季度GDP将略有增
长，未来几个月德国通胀率将进一步放缓，物价压
力仍将非常高。

韩国
李昌镛

韩国央行行长
韩国央行行长李昌镛：如果通胀率在年底前趋于2%
目标，可能会讨论降息的问题。

日本
植田和男

日本央行行长
预计物价将在财年中期开始放缓。将继续坚持货币
宽松政策。

美国

欧洲
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