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联储降息预期回落，欧元区温和补库有望 
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核心观点： 
[Table_Summary] 全球宏观和市场-美国数据不弱且FOMC纪要担忧通胀，有色和贵金属价格回落：截至5月26日

当周，在美国除地产外的经济数据依然偏强、美联储5月FOMC纪要和部分官员表达对通胀忧虑和再加息

可能的情况下，市场再度压缩降息预期：（1）美元指数当周小幅回升至104.7421，日元仍然弱势并接近

干预区间；（2）美国国债收益率曲线整体回升，市场对两次降息的信心被暂时放弃，首次降息预期推迟

至11月，10年期美债当周升4.1BP至4.463%；（3）美国三大股指分化，道指下跌，标普震荡，纳指继续

创新高；（4）以黄金、白银和铜为代表的贵金属和工业金属出现明显回调，降息预期的压缩和前期大幅

上涨后的止盈可能均有影响。从全球主要股指来看，当周涨幅居前的有印度SENSEX30指数、纳斯达克指

数和标普500指数，其他主要指数均下跌；跌幅居前的有恒生指数、俄罗斯MOEX指数、创业板指数、道

琼斯工业指数和沪深300指数。从全球主要货币汇率来看，美元指数略升，兑美元小幅上行的其他主要货

币有卢布、英镑和印度卢比；澳元、日元、瑞郎、加元等均下跌。从主要商品来看，当周涨幅居前的有

小麦、焦炭、NYMEX天然气、焦煤等；跌幅居前的有COMEX铜、LME镍、COMEX黄金与白银和布油等。

从花旗经济意外指数来看，主要经济区域的表现略有回升，美国经济较预期改善，欧洲和中国延续此前

水平，新兴市场经济体稍有改善。全球地缘政治风险指数当周震荡。 

美国-强数据令联储担忧价格，地产市场平衡仍需成屋供给恢复：当周，美国公布了5月FOMC会

议纪要、4月房屋销售、5月PMI初值和失业金申领人数等信息。除了当周失业金初请人数不及预期之外，

Markit服务PMI的超预期扩张和美联储纪要中表露对通胀下行信心的降低以及潜在的加息概率都让市场压

缩了的降息预期，CME数据反映交易者目前认为年内仅有一次降息并推后至11月。总体上，市场的货币

政策预期还在跟随数据反复摇摆，尽管摇摆的幅度显著缩小，而当下经济和通胀超预期上行导致的不降

息仍是“软着陆”假设外最主要的担忧。 

相较于其他偏强的数据，4月的新房销售则显示美国的购房需求依然面临高利率的压力，低需求下房价的

回升又反映出供给结构的扭曲。目前来看，地产市场的进一步平衡可能需要成屋供给的恢复，而这一状

况的先决条件是联邦基金利率的降低。从需求端来看，美国住房市场存在几个特征：（1）抵押贷款固定

利率在7%附近导致居民的购买力和置换能力低下，这不论从购买力指数的低位、房屋销售的弱化还是新

房库销比的抬升都能看出；（2）对独栋住宅的需求更强，新建住宅以独户为主；（3）房价的上行可能

与现金购房带来的价格上行有关。总结就是总需求因利率压制不足，但部分富裕购买者现金购买了独户

住宅，推升了房价。从供给端来看，（1）新建住宅数量还处于较高位置，主要是成屋供给处于较低位置，

这是由于高利率下贷款买家很难置换成屋贷款；（2）从新房开工近期的回落来看，未来新房的完工和供

给也可能小幅降低。总体上，当前的供需格局叠加移民带来的购房需求，可能依然会推动房价上行并加

大2025年的通胀压力。利率降低后成屋供给增加才会进一步平衡地产市场。 

欧日-欧元区PMI改善可能带动补库存，G7支持日本维持汇率稳定：5月欧元区制造业PMI回升至

47.4（前值45.7），服务业保持53.3，整体保持改善状态。目前来看，欧元区去库存可能在2023年底已经

大致结束，今年上半年可能处于弱补库阶段。需求方面，在工业生产整体弱势之下，制造业PMI的底部已

经形成；企业对新订单的评估有边际改善，而欧洲进口情况也反映需求从底部上行，支持小幅补库的判

断。考虑到欧央行有较高概率在6月降息，预计对总需求和制造业的压制会继续弱化；虽然欧元区经济仍

较疲弱，但小幅的回升可以在下半年支持温和的补库存。日本方面，一季度经济数据远不及预期并加剧

了日元兑美元的弱势，在周末的G7会议上，各国财长在日本的游说下重申了“警惕汇率过度波动”的承

诺，可能允许日本当局进一步干预日元汇率。尽管日元在四月末到五月初的干预下短暂止跌，但随后由

于日央行货币政策宽松和国内经济疲软等因素再度贬值并接近157的干预区间，财务省先前也在5月24日

发出可能再度出手稳定汇率的警告。另一方面，日央行行长植田和男表示经济的低迷没有改变日央行货

币政策正常化的进程，日本10年期国债收益率在加息预期下也已经达到1%的12年新高。 
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风险提示 

 1. 美国经济和通胀进一步加速的风险 

2. 美国银行系统意外出现流动性问题的风险 

3. 对各国央行政策理解不到位的风险 
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一、 全球宏观和市场：美国数据不弱且纪要担忧通胀，金属价格回落 

截至 5 月 26 日当周，在美国除地产外的经济数据依然偏强、美联储 5 月 FOMC 纪要

和部分官员表达对通胀忧虑和再加息可能的情况下，市场再度压缩降息预期：（1）美元

指数当周小幅回升至 104.7421，日元仍然弱势并接近干预区间；（2）美国国债收益率曲线

整体回升，市场对两次降息的信心被暂时放弃，首次降息预期推迟至 11 月，10 年期美债

当周升 4.1BP 至 4.463%；（3）美国三大股指分化，道指下跌，标普震荡，纳指继续创新

高；（4）以黄金、白银和铜为代表的贵金属和工业金属出现明显回调，降息预期的压缩

和前期大幅上涨后的止盈可能均有影响。 

从全球主要股指来看，当周涨幅居前的有印度 SENSEX30 指数、纳斯达克指数和标

普 500 指数，其他主要指数均下跌；跌幅居前的有恒生指数、俄罗斯 MOEX 指数、创业

板指数、道琼斯工业指数和沪深 300 指数。从全球主要货币汇率来看，美元指数略升，兑

美元小幅上行的其他主要货币有卢布、英镑和印度卢比；澳元、日元、瑞郎、加元等均

下跌。从主要商品来看，当周涨幅居前的有小麦、焦炭、NYMEX 天然气、焦煤等；跌幅

居前的有 COMEX 铜、LME 镍、COMEX 黄金与白银和布油等。 

从花旗经济意外指数来看，主要经济区域的表现略有回升，美国经济较预期改善，

欧洲和中国延续此前水平，新兴市场经济体略微改善。全球地缘政治风险指数当周震荡。 

图 1：花旗经济意外指数（%）  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 2：重要发达经济体政策利率变化（%） 图 3：美欧日央行资产规模 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 4：美国国债收益率曲线（%） 图 5：美联储流动性监测 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 6：全球 PMI（%） 图 7：美国 5 月非制造业 PMI 意外抬升（%） 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 8：欧元区 PMI（%） 图 9：日本 PMI（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 14：全球主要商品变动（年初至今及上周%） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 10：中国 PMI（%） 图 11：印度 PMI（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 12：全球主要股指变动（年初至今及上周%） 图 13：全球主要货币汇率变动（年初至今及上周%） 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 



 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 5 

 

[Table_ReportTypeIndex] 海外宏观周报  

二、美国：美联储仍忧虑通胀，地产市场的平衡仍需成屋供给的恢复 

 

5 月 20 日-26 日当周，美国公布了 5 月 FOMC 会议纪要、4 月房屋销售、3 月房价、

5 月 PMI 初值和失业金申领人数等信息，尽管美联储部分官员对通胀的忧虑和不弱的经

济数据使降息预期回落，美债收益率和美元指数回升，权益资产仍小幅上涨。除了当周

失业金初请人数不及预期之外，Markit 服务 PMI 的超预期扩张和美联储纪要中表露对通胀

下行信心的降低以及潜在的加息可能都让市场压缩了的降息预期，年内仅有一次降息并

推后至 11 月。总体上，市场的货币政策预期还在跟随数据反复摇摆，尽管摇摆的幅度显

著缩小，而目前经济和通胀超预期上行导致的不降息仍是“软着陆”假设外最主要的担

忧。 

 

 相较于其他偏强的数据，4 月的新房销售则显示美国的购房需求依然面临高利率的压

力，而低需求下房价的回升又反映出供给结构的扭曲。目前来看，地产市场的进一步平

衡可能需要成屋供给的恢复，而这一状况的先决条件是联邦基金利率的降低。从需求端

来看，美国住房市场存在几个特征：（1）抵押贷款固定利率在 7%附近导致居民的购买力

和置换能力低下，这不论从购买力指数的低位、房屋销售的弱化还是新房库销比的抬升

都能看出；（2）对独栋住宅的需求更强，新建住宅以独户为主；（3）房价的上行可能与现

金购房带来的价格上行有关。总结就是总需求因利率压制不足，但部分富裕购买者现金

购买了独户住宅，推升了房价。从供给端来看，（1）新建住宅数量还处于较高位置，主

要是成屋供给处于较低位置，这是由于高利率下贷款买家很难置换成屋贷款；（2）从新

房开工近期的回落来看，未来新房的完工和供给也可能小幅降低。总体上，当前的供需

格局叠加移民带来的购房需求，可能依然会推动房价上行并加大 2025 年的通胀压力。供

给端的匮乏主因并不是新房建造不足，而是成屋供给不足导致，成屋供给面临的困难则

是过高的再融资成本，所以货币政策放松反而可能是地产市场供需更加平衡、地产投资

进一步改善的“解药”。 

 

 

 

 

图 15：美国新房销售走弱不利于新开工 图 16：居民住房购买力较低（%-右轴）  

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 17：美国房屋库销比回升 图 18：现金购房者推动房价上行  

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Fred，中国银河证券研究院 

图 19：低存量房贷下，置换成屋成本高导致供给减少 图 20：新房供给也难以继续明显增加 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 21：美国经济周度指数 5 月 18 日为 2.1%左右 图 22：GDPNow 预测美国二季度实际经济环比折年增长 3.5% 

  

资料来源：Fred，中国银河证券研究院 资料来源：Fred，中国银河证券研究院 

  



 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 7 

 

[Table_ReportTypeIndex] 海外宏观周报  

 

三、 欧元区 PMI 改善可能带动补库存，G7 支持日本维持汇率稳定 

5 月份欧元区制造业 PMI 回升至 47.4（前值 45.7），服务业保持 53.3，整体保持改善

状态。目前来看，尽管部分欧洲企业仍认为自身库存较高，但总量数据显示库存不论是

从领先指标、下行幅度和时长等方面都已经处于相对底部，即去库存可能在 2023 年底已

经大致结束，今年上半年可能处于弱补库阶段。需求方面，在工业生产整体弱势之下，

制造业 PMI 的底部已经形成，只是改善幅度有限；企业对新订单的评估有边际改善，而

欧洲进口情况也反映需求从底部上行，支持小幅补库的判断。考虑到欧央行有较高概率

在年中降息，预计对总需求和制造业的压制会明显弱化；虽然欧元区经济仍较疲弱，但

小幅的回升可以在下半年支持温和的补库存。 

日本方面，一季度经济数据远不及预期并加剧了日元兑美元的弱势，在周末的 G7 会

议上，各国财政部长在日本的游说下重申了“警惕汇率过度波动”的承诺，可能允许日

本当局进一步干预日元汇率。尽管日元在四月末到五月初的干预下短暂止跌，但随后由

于日央行货币政策宽松和国内经济疲软等因素再度贬值并接近 157 的干预区间，财务省也

图 23：美国红皮书商业零售显示名义消费有望在 3%左右（%） 图 24：抵押贷款利率仍维持在 7%附近（%） 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 25：失业金初请人数 21.5 万人左右，失业率难以显著上升 图 26：部分金融条件指数边际放松 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Fred，中国银河证券研究院 



 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 8 

 

[Table_ReportTypeIndex] 海外宏观周报  

在 5 月 24 日发出可能再度出手稳定汇率的警告。另一方面，日央行行长植田和男表示经

济的低迷没有改变日央行货币政策正常化的进程，日本 10 年期国债收益率在加息预期下

也已经达到 1%的 12 年新高。 

 

四、下周看什么？ 

5 月 27 日-6 月 2 日将公布美国 4 月 PCE 和地产价格数据、欧元区景气指数和 HICP。

预计在 4 月 CPI 符合预期、居住成本稳步回落、服务价格缓和的情况下，PCE 通胀也将

稳定走弱，不会导致对美联储的货币政策预期进一步收紧；房价方面，我们倾向于利率

的降低和成屋供给的增加才可以缓和涨价的幅度，弱需求和低供给下仅靠新房供应难以

活跃市场并稳定价格。欧元区方面，通胀预计仍处于稳定向 2%靠拢的路径上，失业率也

难显著提升，6 月的降息将进一步帮助温和的补库存周期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 27：欧元区制造业 PMI 恢复将带动温和补库存 图 28：日元由于日本经济偏弱而更加疲软（%-右轴） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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资料来源：Wind，金十数据，中国银河证券研究院 
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