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  

平安观点： 
 海外经济政策：1）全球：IIF数据显示，全球债务总量再创新高，但债务

占 GDP 比重下降。2）美国：美联储 1 月会议纪要增量不多，但市场维

持“紧缩交易”惯性，关注 3 月会议前后市场风格切换可能。美联储多名

官员发声，强调是否降息取决于数据表现，哈克称 5 月降息可能性不大。

CME 降息预期近一周继续降温，全年降息押注由 3.9 次减少至 3.2 次。

美国 1 月经济领先指标连续第 23 个月环比下降，但不再暗示经济将陷入

衰退。美国 2 月 Markit 制造业 PMI 创 17 个月新高，服务业 PMI 回落。

美国初请失业金人数下降至一个月来最低。3）欧洲：欧央行会议纪要显

示，决策者对通胀前景更加乐观，但认为讨论降息为时尚早。英国央行

决策者辩证谈论降息预期，市场目前押注首次降息或在 8 月。欧元区、英

国 2 月制造业 PMI 超预期回落，而服务业 PMI 均好于预期。 

 全球大类资产：1）股市：全球股市多数上涨，日股首次突破历史，美股

道指、标普续创新高。美国方面，纳斯达克综指、标普 500 指数和道琼

斯工业指数整周分别上涨 1.4%、1.7%和 1.3%。宏观层面，美联储降息

预期仍在推迟，限制了科技股涨幅，但经济前景仍然乐观，为股市的积

极表现铺路。微观层面，2 月 22 日，英伟达业绩靓丽，股价当日涨超

16%，令标普 500 指数创 2023 年 1 月以来的最佳单日表现。日经 225 指

数整周上涨 1.6%，站上 39000 点大关，首次突破 1989 年历史高位的

38957.44 点。我们认为，相较 2023 年二季度，当下海外流动性环境更

佳，日本经济“摆脱通缩”的概率上升，日本资本市场改革也由起步观

察阶段进入到加速落地阶段。日股具备中长期配置价值。2）债市：5 年

期及以上美债利率回落，1 年期及以上美债利率上升。10 年美债收益率

下跌 4BP 至 4.26%，10 年 TIPS 利率（实际利率）整周下跌 1BP 至

1.96%，隐含通胀预期整周下跌 3BP 至 2.30%。尽管市场的降息预期仍

在推迟，但是市场对远期利率上行的空间出现分歧。3）油价回调，金价

反弹，不同商品价格表现分化。原油方面，布伦特原油整周下跌 2.2%，

至 81.6 美元/桶；WTI 原油整周下跌 3.4%，至 76.5 美元/桶。美联储降息

预期降温，或令部分投资者更加担忧高利率对经济的负面影响。4）外

汇：美元指数整周下跌 0.29%，回落至 104 以下；英镑和欧元升值，日

元仍走贬。虽然美国降息预期有所推迟，但欧央行和英国央行也谨慎对

待降息，且英国和欧元区制造业 PMI 表现好于预期，令英镑和欧元走

强。日本方面，近期经济数据不佳，市场对日银转向的预期或出现下

降，日元维持弱势。 

 风险提示：美国经济和通胀超预期上行，美联储降息预期超预期推迟，

国际金融风险超预期上升等。 
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一、 海外经济政策 

1.1 全球：全球债务创新高 

全球债务总量再创新高，但债务占 GDP比重下降。2月 21日，国际金融协会（IIF）公布数据显示，全球债务截至2023年

12 月达到 313 万亿美元，创历史新高，全年增加了 15 万亿美元。其中，增加部分的 55%来自发达国家，主要在美国、法

国和德国增加；在新兴市场中，中国、印度和巴西的债务增加。从世界整体来看，债务余额与 GDP 之比达到 331%，与

2022 年 12 月（333%）相比有所下降，连续 3 年下降。不过，由于经济增长率和通胀率减弱，债务与 GDP 之比的下降速

度放缓。 

 

1.2 美国：美联储维持谨慎，经济领先指标更乐观 

美联储 1月会议纪要增量不多，但市场维持“紧缩交易”惯性，关注 3 月会议前后市场风格切换可能。2 月 21 日，美联储

公布 1 月议息会议纪要，基本维持2 月以来的政策基调，谨慎对待降息。参会者强调，在对通胀持续回落到 2%更有信心之

前，不合适降息；价格稳定的进展可能会停滞，过快放松政策立场有风险。缩表方面，参会者指出，放慢缩表可能有助于

平稳过渡到充裕的准备金水平，或者可以将缩表持续得更久；即使开始降息后，缩表也可能会持续一段时间。此外，参会

者提到金融环境限制性不足可能导致通胀进展停滞、资产估值相比基本面偏高、地缘政治等经济金融风险。我们认为，本

次会议纪要并没有明显的增量信息。但是，当前市场维持“紧缩交易”惯性，投资者容易放大鹰派信号。往后看，美联储

3 月会议前后是比较关键的观察窗口，如果新一期的就业和通胀数据有所降温，加上美联储最新经济预测将进一步明确降

息路径，市场风格有可能再度回到“宽松交易”（参考报告《美联储 1 月会议纪要后的三个问题》）。 

美联储多名官员发声，强调是否降息取决于数据表现，哈克称 5 月降息可能性不大。2 月 22 日，费城联邦储备银行总裁哈

克表示，货币政策方面的下一步行动是降息，5月降息是可能的，但可能性不大，预计在今年下半年开始降息；无论美联储

采取什么行动，都将是由数据驱动。美联储副主席杰斐逊称，他将会关注一系列经济指标，以确定是否降息时机已到，而

不是专注于单一指标；对美联储在将通胀率降至 2%的目标方面所取得的进展保持“谨慎乐观”态度。美联储理事库克表示，

随着通胀缓解和劳动力市场正常化，经济面临的风险已经变成“双面”，但现在还不是降息的时候；一旦数据让人们更加确

信通胀趋缓是可持续的，在某些时候美联储将能够降息。 

CME降息预期近一周继续降温，全年降息押注由 3.9 次减少至 3.2 次。CME 数据显示，截至 2 月 23 日，市场认为 3月首

次降息的概率为 4%，前一周为 10%；认为 5 月首次降息的概率为 26.2%，前一周为 38.4%；认为 6 月首次降息的概率为

66.9%，前一周为 81.6%；认为 2024 全年降息次数（加权平均）为3.2 次，前一周为 3.9 次。 

图表1 CME期货市场预计首次降息在 6 月 图表2 CME降息预期在近一周继续降温 

 

CME FedWatch 2024.2.16 2024.2.23 

3月降息概率 10.0% 4.0% 

5月降息概率 38.4% 26.2% 

6月降息概率 81.6% 66.9% 

全年降息次数 3.9 3.2 

 

资料来源：CME, 平安证券研究所 资料来源：CME, 平安证券研究所 
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美国 1 月经济领先指标连续第 23 个月环比下降，但不再暗示经济将陷入衰退。2 月 20 日，美国咨商会公布数据显示，美

国咨商会领先指标（LEI）1 月连续第 23 个月环比下降，达到 2020 年 4 月以来的最低水平。不过，该指标自 2022年夏季

以来首次不再暗示美国经济将陷入衰退，因为指标 10 个组成部分中有 6 个都做出了积极的贡献。 

图表3 美国咨商会领先指标不再暗示衰退 图表4 指标 10 个分项中有 6个出现改善 

  

资料来源：The Conference Board, 平安证券研究所 资料来源：The Conference Board, 平安证券研究所 

 

美国 2 月 Markit 制造业 PMI 创 17 个月新高，服务业 PMI 回落。2 月 22 日，标普全球公布的数据显示，美国 2 月 Markit

制造业较 1 月进一步上升，继续位于荣枯线上方，创下2022 年 9 月以来最高，主要受益于订单增长强劲。不过，服务业有

所回落且不及预期。具体来看，美国 2 月 Markit 制造业 PMI 初值 51.5，创 17 个月新高，预期 50.7，前值 50.7；服务业

PMI初值 51.3，创三个月新低，预期52.3，前值 52.5；综合 PMI初值 51.4，预期 51.8，前值 52。 

美国初请失业金人数下降至一个月来最低。2月 22日，美国劳工部（BLS）公布数据显示，截至 2月 17日当周，初请失业

金人数录得 20.1 万人，较前值减少 1.2 万人，且低于预期（路透）的 21.8万人，创 1 月 13 日当周以来最低；截至 2月10

日，续请失业金人数录得 186.2 万人，较前值减少 2.7 万人。 

图表5 美国 2 月 Markit 制造业 PMI 创 17 个月新高 图表6 美国初请失业金人数下降至一个月来最低 

 
 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

1.3 欧洲：欧央行对通胀更乐观，英国央行对经济更乐观 

欧央行会议纪要显示，决策者对通胀前景更加乐观，但认为讨论降息为时尚早。2 月 22 日，欧央行公布 1 月会议纪要，决

策者一致认为，通胀正在得到控制，但鉴于薪资快速上涨和核心价格压力巨大，任何有关降息的讨论都为时过早。不过，
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决策者们似乎也比多年来任何时候都更看好通胀前景，“多次会议以来，实现通胀目标的风险首次被视为大致平衡，或者至

少变得更加均衡。”决策者们还表示，即使 3 月的新预测显示通胀将回落至 2%的目标以下，只要低于目标的程度较小且是

暂时的，降息也不会自动成为下一步行动。 

英国央行决策者辩证谈论降息预期，市场目前押注首次降息或在 8 月。2 月 20 日，英国央行行长贝利在国会听证会中表示，

投资者对今年降息的押注并非不合理；英国经济在去年年底陷入衰退后出现了明显的好转迹象；外界强烈聚焦于经济衰退，

相对忽视了就业市场及家庭收入好转的表现。但他同时表示，市场对降息的押注并非没有道理，英国央行将在今年剩余时

间内降息。英国央行副总裁布罗德班特称，2024 年降息是可能的，但时间取决于不明确的通胀前景。路透调查显示，英国

央行将在第三季度开始降息，最有可能是在 8 月首次降息。 

欧元区、英国2月制造业PMI超预期回落，而服务业PMI均好于预期。2月 22日，标普全球公布的报告显示，欧元区2月

制造业 PMI 从 1 月的 46.6 滑落至 46.1，逊于预期值 47，显示欧元区制造业的低迷在本月进一步加深，自 2022 年 7 月以

来，欧元区制造业 PMI一直低于50；服务业则从48.5 跃升至 50，远超预期值 48.8，结束持续 6个月的萎缩；综合PMI由

47.9 升至 48.9，略高于预期值 48.5，为连续第 9 个月处于荣枯线下。英国 2 月制造业 PMI 为 47.1，创三个月高点，前值

为 47.0，预期 47.5；2 月服务业 PMI为 54.3，前值为54.3，预期 54.1。 

图表7 欧元区制造业 PMI回落，服务业 PMI上升 图表8 英国制造业 PMI回落，服务业 PMI持平 

   

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：日股创新高 

近一周（截至 2 月 23 日），全球股市多数上涨，日股首次突破历史，美股道指、标普续创新高。美国方面，纳斯达克综指、

标普 500 指数和道琼斯工业指数整周分别上涨 1.4%、1.7%和 1.3%。宏观层面，美联储降息预期仍在推迟，限制了科技股

涨幅，但经济前景仍然乐观，为股市的积极表现铺路。微观层面，2 月 22 日，英伟达业绩靓丽，股价当日涨超 16%，令标

普 500 指数创 2023 年 1 月以来的最佳单日表现，纳指也录得近一年来的最大单日涨幅；2 月 23 日盘中，英伟达市值短暂

突破 2 万亿美元大关，从 1 万亿到 2 万亿仅用了八个月。欧洲方面，欧洲 STOXX600 指数整周上涨 1.2%，也刷新历史新

高。亚洲方面，日本日经 225 整周上涨 1.6%，站上 39000 点大关，首次突破 1989 年历史高位的 38957.44点。我们在报

告《全球比较框架下，再谈日股优势》中指出，今年以来，日股在“全球比较”中又一次脱颖而出，并非偶然。相较 2023

年二季度，当下海外流动性环境更佳，日本经济“摆脱通缩”的概率上升，日本资本市场改革也由起步观察阶段进入到加

速落地阶段。我们目前仍认为，日股具备中长期配置价值。 
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图表9 全球股市多数上涨 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市：中长期美债利率回落 

近一周（截至2月23日），5年期及以上美债利率回落，1年期及以上美债利率上升。10年美债收益率下跌4BP至4.26%，

10 年 TIPS 利率（实际利率）整周下跌 1BP至 1.96%，隐含通胀预期整周下跌 3BP至 2.30%。尽管市场的降息预期仍在推

迟，但是市场对远期利率上行的空间出现分歧。我们认为，近期除了降息预期的修正外，美债供需前景，以及“股债跷跷

板”效应，可能也在影响美债利率；但无论如何，政策利率走向仍是今年美债的核心定价因素，美债利率有望在降息预期

稳定后逐步回落（参考报告《美联储 1 月会议纪要后的三个问题》）。 

图表10 5 年期及以上美债利率回落 图表11 10 年美债实际利率和通胀预期小幅下行 

  

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：油价回调 
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近一周（截至2月 23日），油价回调，金价反弹，不同商品价格表现分化。原油方面，布伦特原油整周下跌2.2%，至81.6

美元/桶；WTI原油整周下跌 3.4%，至 76.5 美元/桶。需求方面，美联储降息预期降温，或令部分投资者更加担忧高利率对

经济的负面影响；供给方面，截至 2 月 16 日当周，美国商业原油库存累库 351.4 万桶，虽然累库但幅度不及预期，主要由

于净进口量的下降。贵金属方面，金价整周上涨1.5%，银价整周下跌1.3%。金属方面，LME铜、铝价整周分别上涨1.0%、

下跌 1.4%。农产品方面，CBOT大豆、玉米和小麦整周分别下跌 3.2%、下跌 4%和上涨 2.1%。 

图表12 油价回调，金价反弹 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇：美元指数回落 

近一周（截至 2 月 23 日），美元指数整周下跌 0.29%，回落至 104 以下；英镑和欧元升值，日元仍走贬。虽然美国降息预

期有所推迟，但欧央行和英国央行也谨慎对待降息，且英国和欧元区制造业 PMI 表现好于预期，令英镑和欧元走强。日本

方面，近期经济数据不佳，市场对日银转向的预期或出现下降，日元维持弱势。 

图表13 英镑、欧元等走强，日元仍走贬 
 

图表14 美元指数回落至 104 以下 

 

 

 

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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风险提示：美国经济和通胀超预期上行，美联储降息预期超预期推迟，国际金融风险超预期上升等。 
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