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平安观点： 
 海外经济政策：1）美国：货币政策方面，多位美联储官员发言打压市场

降息预期，其中“鸽派”代表博斯蒂克表示当前并无降息迫切性；2024

年美联储委员会“鸽派”官员比例上升。经济方面，三季度 GDP 环比折

年率下修至 4.9%，其中个人消费增速再度下修；12 月密歇根大学消费者

信心指数终值上修，创 2023 年 7 月以来新高；11 月成屋销售数意外反

弹，但是增幅并不显著；截至 12 月 22 日，亚特兰大联储 GDPNow 模型

最新预测，美国四季度 GDP 环比折年率为 2.3%，较 12 月 15 日的预测

值（2.6%）下修。通胀方面，11 月 PCE 物价指数同比意外回落至

2.6%，核心 PCE 同比回落至 3.2%。就业方面，最新初请失业金人数反

弹至 20.5万人，低于预期。2）欧洲：英国三季度 GDP环比增速下修至-

0.1%，居民消费是最大拖累项；英国 11月 CPI同比增速意外大幅回落至

3.9%，交通和文化娱乐通胀压力有所缓解；欧元区 11 月 HICP 同比增速

终值为 2.4%，持平于初值。3）日本：货币政策方面，日银 2023 年 12

月会议意外维持“鸽派指引”，鲜有谈及“转向”；日本内阁大臣首次出

席日银会议，暗示日本政界或正施压政策转向；展望日债、日元下一

步，我们认为日债走向变数较大，日元汇率修复的空间充足，基准情形

下，日元汇率有望逐步回到 130 附近，但日元升值的节奏未必连贯。通

胀方面，11月 CPI 同比增速回落至 2.8%，服务价格环比增速有所放缓。 

 全球大类资产：1）股市：美国三大股指连续第八周上涨，日英股市上

扬，德法股市下跌。美股方面，纳斯达克综指、标普 500 指数和道琼斯

工业指数整周上涨 1.2%、0.8%和 0.2%。宏观层面，尽管本周美联储官

员“鹰声”嘹亮，但是新近通胀数据进一步强化市场降息预期。微观层

面，耐克最新财报下调 2023年 12月-2024年 5月营收预期，本周股价重

挫逾 11%；费交所半导体股指数整周基本企稳。2）债市：中期美债收益

率持续回落。10 年美债收益率整周下降 1BP 至 3.9%，曾于 12 月 21日

盘中下探至 3.83%，创 2023 年 7 月以来新低；10年 TIPS 利率（实际利

率）整周上涨 2BP 至 1.71%，隐含通胀预期整周下降 3BP 至 2.19%。

3）商品：油价飙升，金价和有色金属价格上扬，粮食价格回落。布伦特

油价整周上涨 3.3%，至 79.1 美元/桶；WTI 原油价格整周上涨 3%，至

73.6 美元/桶。4）外汇：美元指数整周下跌 0.87%，收至 101.7。非美货

币汇率升值，日元逆势下跌；欧元兑美元整周上涨 1.1%，英镑兑美元整

周微涨 0.1%；不过，日元兑美元整周回落 0.2%。 

 风险提示：美国金融风险超预期上升，美国经济超预期下行，美联储降

息超预期提前等。 
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一、 海外经济政策 

1.1 美国：美联储放“鹰”，GDP 增速下修，通胀回落，成屋反弹 

多位美联储官员发言打压市场降息预期，其中“鸽派”代表博斯蒂克表示当前并无降息的迫切性。尽管市场近期持续押注

美联储降息，但是梅斯特、博斯蒂克和哈克等多位美联储官员放“鹰”，表示当前并无降息的迫切性，打压过分乐观的市场

情绪。例如，12 月 19 日，“鸽派”代表博斯蒂克表示，由于经济表现强劲，现阶段美联储无降息的迫切性，以等待更多证

据确认通胀回归 2%的水平；预计未来 6 个月通胀回落速度将放缓，这意味着我们仍需维持当前限制性立场。 

2024 年美联储委员会“鸽派”官员比例上升。美联储将于 2024 年 1 月 30-31 日举行下一次议息会议，届时与会委员也有

变动。美联储委员会由“5 鹰 4 鸽”转变为“4 鹰 5 鸽”，鸽派官员比例上升：两位“鹰派”官员（明尼阿波利斯联储主席

卡什卡利和达拉斯联储主席洛根）会由两位鸽派代表（亚特兰大联储主席博斯蒂克和旧金山联储主席戴利）接替；鸽派官

员（芝加哥联储主席古尔斯比）则由鹰派官员（克利夫兰主席梅斯特）所接替。此外，被认为是鹰派的美联储主席鲍威尔

和美联储理事沃勒，最近都发表了鸽派言论，这也可能会强化官员们更少关注通胀、更多关注宽松政策的市场预期。 

图表1 近一周美联储官员讲话主要观点 

时间  人物 主要观点 

12 月 18 日 
芝加哥联储主席 

Goolsbee 

美联储并未预先承诺将很快、迅速地降息，市场对即将降息的预期快速升温，这不

符合美联储的运作方式。 

12 月 18 日 
克利夫兰联储主席 

Mester 

关于何时降息的问题，金融市场已经比央行“超前了一点”；美联储现阶段关注的

焦点仍是“当前利率水平需要维持多久”。 

12 月 19 日 
亚特兰大联储主席 

Bostic 

货币政策方面，由于经济表现强劲，现阶段美联储无降息的迫切性，以等待更多证

据确认通胀回归 2%的水平。通胀方面，预计未来 6 个月通胀回落速度将放缓，这
意味着我们仍需维持当前限制性立场。 

12 月 19 日 
里士满联储主席 

Barkin 

若当前通胀回落进展持续，美联储将会降息，但是仍需等待等待更多证据确认通胀

回归。 

12 月 20 日 
费城联储主席 

Harker 
对美联储降息持开放态度，但是并不是马上降息。 

 

资料来源：美联储, 平安证券研究所 

 

美国三季度 GDP 环比折年率下修至 4.9%，其中个人消费增速再度下修。12 月 21 日，美国商务部数据显示，美国三季度

实际 GDP 环比折年率下修至 4.9%，预期和初值为 5.2%，仍创 2021 年四季度以来新高。结构上，个人消费环比折年率再

度下修，至3.1%，初值为3.6%；反映企业投资状况的非住宅类固定资产投资的读数同样再度上修，至1.4%，初值为1.3%。 

美国 11 月 PCE物价指数同比意外回落至 2.6%，核心 PCE同比回落至 3.2%。12 月 22日，美国商务部数据显示，美国11

月 PCE 物价指数同比增速为 2.6%，预期为 2.8%，前值为 2.9%，创 2021 年 2 月以来新低；核心 PCE 物价指数同比增速

为 3.2%，预期为 3.3%，前值为 3.4%，创2021 年 4 月以来新低。结构上，服务价格环比上涨 0.2%，增速较 2023年 1-10

月的平均水平（0.3%）有所回落；商品价格环比下跌 0.7%，跌幅较 10 月有所扩大。 

美国 12 月密歇根大学消费者信心指数终值上修，创 2023年 7 月以来新高。12 月22 日，美国 12月密歇根大学消费者信心

指数终值上修至 69.7，预期和初值为 69.4，创 2023 年 7 月以来新高；5 年期通胀预期上修至 2.9%，符合预期，初值为

2.8%；1 年期通胀预期为 3.1%，持平于初值。 
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图表2 美国 11 月 PCE物价指数同比回落至 2.6% 图表3 美国 12 月消费者信心指数大幅回升 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：同花顺, 平安证券研究所 

 

美国 11 月成屋销售数意外反弹，但是增幅并不显著。12 月 22 日，美国 11 月成屋销售数为 382 万套，预期为 377万套，

前值为 379 万套，脱离 13 年来的最低水平，但增幅并不显著；11 月成屋价格终值为 38.8 万美元，同比增幅扩大至 4%，

前值为 3.4%；成屋库存为 113 万套，创 2020 年以来同期新高，但仍较疫情前同期（2019 年）低 31%。利率方面，截至

12 月 1 日，30 年期抵押贷款固定利率由 24年来新高（10月 27 日）回落近 57BP至7.22%，但仍处于 2001 年以来高位。

在借贷成本较高、房屋供不应求的情况下，买家被迫离场，令房屋销售仍处于相对疲软的状态。不过，房屋供求缺口刺激

房屋新建开工，11 月的读数意外上升至 156 万户，预期为 136 万户，前值为 136 万户。 

图表4 美国 11 月成屋销售数意外小幅反弹 图表5 美国 11 月房屋新建开工数大幅上升 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺, 平安证券研究所 

 

美国最新初请失业金人数反弹至 20.5 万人，低于预期。12 月 21 日，美国劳工部公布，截至 12 月 15 日当周，美国初请失

业金人数为 20.5 万人，预期为 21.5 万人，前值为 20.3 万人；截至 12 月8 日当周，美国续请失业金人数为 186.5万人，预

期为 188.8 万人，前值为 186.6 万人，仍处于 2023 年 4 月以来高位，反映美国就业市场缓慢降温。 

截至 12 月 22 日，亚特兰大联储 GDPNow 模型最新预测，预计美国四季度 GDP 环比折年率为 2.3%，较 12月 15日的预

测值（2.6%）下修。 
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图表6 美国最新初请失业金人数反弹至 20.5 万人 图表7 预计美国四季度 GDP环比折年率为 2.3% 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：亚特兰大联储（2023.12.22）, 平安证券研究所 

 

1.2 欧洲：英国 GDP 增速下修、CPI 回落 

英国三季度 GDP 环比增速下修至-0.1%，居民消费是最大拖累项。12 月 22 日，英国国家统计局数据显示，英国三季度

GDP 环比增速下修至-0.1%，初值为 0%，并且二季度由 0.2%下修至 0%；GDP同比增速下修至 0.3%，初值为 0.6%，并

且二季度由 0.6%下修至 0.3%。结构上，居民消费对GDP 拖累程度有所扩大，扩大 0.04 个百分点至-0.29%。 

英国 11 月 CPI 同比增速意外大幅回落至 3.9%，交通和文化娱乐通胀压力有所缓解。12 月 20 日，英国国家统计局数据显

示，英国 11 月 CPI同比增速为3.9%，预期为 4.4%，前值为4.6%，创 2021年 9 月以来新低；剔除食品和能源，核心CPI

同比增速为 5.1%，预期为 5.6%，前值为5.7%，创 2022年 1 月以来新低。结构上，交通价格环比下跌 1.7%，并且跌幅较

10 月有所扩大；文化娱乐价格环比增速为-0.4%，较 10 月的 0.7%大幅回落；但是，住房和家庭服务价格环比增速反弹至

0.3%，前值为-0.3%。 

图表8 英国三季度 GDP环比增速为-0.1% 图表9 英国 11 月 CPI同比增速大幅回落至 3.9% 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺, 平安证券研究所 

 

欧元区 11 月 HICP同比增速终值为 2.4%，持平于初值。12 月 19 日，欧盟统计局公布数据显示，欧元区 11 月 HICP同比

增速终值为2.4%，持平于初值，并低于10月的水平（2.9%）；剔除能源和未加工食品，核心HICP同比增速终值为4.2%，

持平于初值，并低于 10 月的水平（5%）。 
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1.3 日本：日银年末会议拒谈“转向”，CPI 回落 

日银 2023 年 12 月会议意外维持“鸽派指引”，鲜有谈及“转向”。12 月 19 日，日本银行公布最新利率决议。决策方面，

维持负利率与收益率曲线控制（YCC）不变。政策展望方面，维持“鸽派指引”，未提供有关加息前景的任何暗示信息：承

诺必要时“毫不犹豫”地采取进一步货币宽松措施。植田行长表态整体持观望态度，薪资问题仍是焦点。日本央行倾向于

继续观望，以等待更多证据确认工资和物价是否处于良性循环，市场“转向预期”有所降温：美元兑日元整日反弹至144.5，

10 年日债利率下降 2BP 至 0.62%，日经指数整日上涨 1.4%。不过，一个值得关注的细节是，日本内阁大臣首次出席日银

会议，暗示日本政界或正施压政策转向。日银转向的节奏仍有不确定性，具体将取决于以下三方面因素：一是，通胀会否

回落；二是，实际工资增速能否转正；三是，美国经济能否刚好“软着陆”。展望日债、日元下一步，我们认为日债走向变

数较大；日元汇率修复的空间充足，基准情形下，日元汇率有望逐步回到130附近，但日元升值的节奏未必连贯。（参考报

告《如何看待日银转向与日元走向》。） 

日本 11 月 CPI 同比增速回落至 2.8%，服务价格环比增速有所放缓。12 月 22日，日本总务省统计局数据显示，日本11月

CPI同比增速为2.8%，预期为2.7%，前值为3.3%，创2022年7月以来新低；剔除新鲜食品，核心CPI同比增速为2.5%，

符合预期，前值为2.9%，连续20个月高于日银目标水平，但创2022年7月以来新低。结构上，服务价格环比上涨0.1%，

涨幅较上月有所收窄，可见仍需持续观察工资和物价是否处于良性循环；受益于新鲜食品价格大幅回落，商品价格环比下

跌 0.5%。 

 

二、 全球大类资产 

2.1 股市：美股持续上涨 

近一周（截至12月 22日），美国三大股指连续第八周上涨，日英股市上扬，德法股市下跌。美股方面，纳斯达克综指、标

普 500 指数和道琼斯工业指数整周上涨 1.2%、0.8%和 0.2%，三大股指均连续第八周上涨。宏观层面，尽管本周美联储官

员“鹰声”嘹亮，但是新近通胀数据进一步强化市场降息预期。微观层面，耐克最新财报下调 2023 年 12 月-2024 年 5 月

营收预期，本周股价重挫逾 11%；费交所半导体股指数整周基本企稳。欧洲股市方面，欧洲 STOXX600 指数和英国金融时

报 100 指数整周上涨 0.2%和 1.6%，而德国 DAX指数和法国 CAC指数整周下跌 0.3%和 0.4%。最新英国通胀数据强化英

伦银行降息的市场预期，对英国股价有所支持。亚洲股市方面，日本日经 225 整周上涨 0.6%。日银年末会议拒谈转向，日

股表现向好。  
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图表10 美国三大股指连续第八周上涨，日英股市上扬，德法股市下跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市：美债利率持续回落 

近一周（截至 12 月 22 日），中期美债收益率持续回落。10 年美债收益率整周下降 1BP 至 3.9%，曾于 12 月 21 日盘中下

探至 3.83%，创 2023 年 7 月以来新低；10 年 TIPS 利率（实际利率）整周上涨 2BP 至 1.71%，隐含通胀预期整周下降

3BP 至 2.19%。截至本周，10 年与 2 年美债利率倒挂幅度缩小 12BP 至 41BP。新近美国通胀数据进一步强化市场降息预

期，令美债利率承压。此外，英国最新通胀数据大幅回落，日银意外维持“鸽派”，令日本和英国 10 年期国债利率持续下

行。 

图表11 中期美债收益率持续回落 图表12 10 年美债名义利率整周下降，实际利率上升 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

2.3 商品：油价飙升 
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近一周（截至 12 月 22 日），油价飙升，金价和有色金属价格上扬，粮食价格回落。原油方面，布伦特油价整周上涨 3.3%，

至 79.1 美元/桶；WTI 原油价格整周上涨 3%，至 73.6 美元/桶。近日红海航线危机发酵，全球原油运输与供给面临不确定

性，刺激油价上涨。但另一方面，油价供给上升的预期，或也对油价产生压力。OPEC 产油国方面，12 月 21 日，安哥拉

因不满产量配额，宣布退出 OPEC，油价当日下跌，市场关注未来会否还有其他 OPEC 成员国追随安哥拉的脚步。高盛最

新报告显示，2024 年布伦特原油价格预测下调 10 美元至每桶 70-90 美元之间，主因是美国石油产量将大幅增长。贵金属

方面，金价整周上涨1.1%，至 2055.6 美元/盎司；银价整周基本企稳。金属方面，LME铜和铝价整周上涨 0.5%和 3.7%。

农产品方面，CBOT大豆、玉米和小麦价格整周回落 1.3%、2%和 2.1%。 

图表13 油价飙升，金价和有色金属价格上扬，粮食价格回落 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇：美元汇率回落 

近一周（截至 12 月 22 日），美元指数整周下跌 0.87%，收至 101.7；非美货币汇率升值，日元逆势下跌。美国方面，新近

通胀数据进一步强化市场降息预期，令美债利率承压，美元指数回落。欧元区方面，欧元兑美元整周上涨 1.1%。英国方面，

英镑兑美元整周微涨 0.1%；最新通胀数据大幅回落，令英伦银行降息预期升温，对英镑汇率有所拖累。日本方面，日元兑

美元整周回落 0.2%。日银年终会议意外拒谈“转向”，叠加日本最新通胀数据回落，日银或对保持宽松货币政策更具耐心、

推迟转向，令日元汇率偏软。  
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图表14 非美货币汇率升值，日元逆势下跌 
 
图表15 美元指数整周收至 101.7 

 

 

 

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：美国金融风险超预期上升，美国经济超预期下行，美联储降息超预期提前等。 
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