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  

平安观点： 
 海外经济政策。1）美国： 美联储 6 月议息会议上修通胀预测，点阵图传

递鹰派信号，但仍暗示年内较有可能降息。美联储两位官员讲话，肯定

了最新通胀的进展，但也强调需要看到更多类似的数据才有望降息。美

国 5 月 CPI、PPI 数据均超预期降温，为美联储年内降息做铺垫。美国 6

月密歇根消费者信心意外下滑至七个月新低，长期通胀预期小幅反弹。

美国最新初请失业金人数创近十个月以来新高。近一周，美国银行体系

准备金下降 237 亿美元。近一周，CME 降息预期提前，9 月降息概率由

51%上升至 68%，全年降息次数预期由 1.4 次上升至 1.9 次。2）欧洲：

欧洲议会选举引发波澜，法国和德国的民粹右翼抬头，或意味着欧盟对

外政策更加保守。欧元区 Sentix 投资信心指数超预期转正。英国 4 月

GDP环比零增长。3）日本：日本央行 6月会议预告 7月宣布缩减购债计

划，行动节奏慢于市场预期；不过植田和男发言偏鹰，强调购债削减幅

度将很大，且 7 月有可能加息。 

 全球大类资产。1）股市： 全球股市多数下跌，欧股因欧洲议会选举而大

跌，全球科技股受益于美国降息预期升温。美国方面，标普 500 指数、

道琼斯工业指数和纳斯达克综指整周分别上涨 1.6%、下跌 0.5%和上涨

3.2%。中概股持续调整，纳斯达克中国金龙指数整周下跌 2.7%。欧洲方

面，欧洲 STOXX600 指数下跌 2.4%，德国 DAX30、法国 CAC40、英国

FT100 指数分别下跌 3.0%、6.2%和 1.2%。2）债市：美债利率全线下

跌，主因美国通胀数据后降息预期升温。10 年美债收益率整周大幅下跌

23BP 至 4.20%，创两个半月新低；10 年 TIPS 利率（实际利率）整周下

跌 10BP 至 2.03%，隐含通胀预期整周下跌 13BP 至 2.17%。10 年日债

收益率稳定在 0.9-1%左右，一方面美债利率下跌缓解日债利率上行压

力，另一方面市场仍关注日本央行后续缩减购债的风险。3）商品：油价

反弹，金铜微涨。原油方面，布伦特和 WTI 原油整周分别上涨 3.8%和

3.9%，至 82.6 和 78.5 美元/桶。油价反弹动能之一可能来自多头回补，

在油价下跌至今年 2 月以来最低水平之际，美国 WTI 原油非商业多头持

仓占比在 6 月 11 日当周下降至 13.4%、创两个月新低。贵金属方面，黄

金现货整周上涨 0.9%，白银则下跌 3.5%。美国降息预期升温与美债利率

下跌，叠加欧洲市场动荡，对金价形成支撑。4）外汇：美元指数整周上

升 0.56%至 105.53；瑞郎、澳新货币升值，欧洲、日韩货币贬值。受欧

洲议会选举动荡影响，欧洲资本市场受创，欧元兑美元整周大幅下跌

0.92%。英镑兑美元整周下跌 0.28%。日元兑美元下跌 0.41%。 

 风险提示：美国经济和通胀超预期上行，美联储降息超预期推迟，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 美国：通胀降温 

美联储 6月议息会议上修通胀预测，点阵图传递鹰派信号，但仍暗示年内较有可能降息。美联储 2024年6月议息会议如期

不降息，上修了美国通胀预测，点阵图将年内降息次数由 3 次下修至 1 次，且长期政策利率预期也有所上修，传递了相对

鹰派的信号。不过，本次会议前公布的 5 月 CPI 数据超预期降温，为美联储年内降息做出重要铺垫。鲍威尔讲话进一步描

绘了降息路径，暗示通胀有可能比预期回落更快，强调了当前的利率水平是“限制性”的，降息只是货币政策正常化的一

步。我们认为，美联储年内降息 1 次且可能在美国总统大选前后落定；下半年美联储政策路径已经比较清晰，有望为市场

创造有利环境。（参考报告《降息有路——2024 年 6 月美联储议息会议解读》） 

美联储两位官员讲话，肯定了最新通胀的进展，但也强调需要看到更多类似的数据才有望降息。6 月 14 日，克利夫兰联储

主席梅斯特讲话称，美联储最新点阵图显示今年仅降息一次，与其本人对经济的展望“相当接近”；其对长期利率的预测为

3%；通胀的风险仍在上行，劳动力市场的风险是双面的；本周早些时候公布的美国5月CPI数据低于预期是一份“大礼”，

但在真正降息之前，希望再看到几份类似的报告。同日，芝加哥联储主席古尔斯比讲话称，5 月份的 CPI“非常好”，但这

仅仅只是一个月的数据；通胀率已经回落到了当前的水平，如果能看到更多类似通胀下滑的月度指标，其感觉会好很多；

如果通胀继续缓解，美联储能够降低利率，那么美联储将有望完全避免经济衰退。 

美国 5 月 CPI、PPI 数据均超预期降温，为美联储年内降息做铺垫。美国 5 月 CPI环比 0%，低于预期的 0.1%；核心 CPI

环比 0.2%，也低于预期的 0.3%。从关键分项看，能源环比-2%，在 5 月 WTI原油均价环比大幅下降 6.8%的背景下容易理

解；住所分项环比连续第四个月录得 0.4%，算是“无功无过”（而鲍威尔在本次记者会中对住房通胀表现淡定）；非住房服

务环比 0%，为 2023 年 5 月以来最低，尽管同比仍高达 5%；剔除能源和住房的服务（“超级核心服务”）录得-0.05%，自

2021 年 9 月以来首次转负。对比我们年初的基准预测，CPI和核心 CPI同比走势从“上行风险”情形附近进一步走向“中

性”情形。可以说，5 月CPI数据降温进一步弥补了一季度通胀回落的不足。美国5 月 PPI环比-0.2%，为2023 年10月以

来最大降幅，预期 0.1%，前值 0.5%；同比2.2%，预期 2.5%，前值2.2%。5月核心PPI环比零增长，低于预期的0.3%；

同比 2.3%，低于预期的 2.4%。 

图表1 美国 CPI、PPI 均超预期回落 图表2 美国 CPI 中，能源、交运等分项环比下降 

  

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

 

美国 6 月密歇根消费者信心意外下滑至七个月新低，长期通胀预期小幅反弹。美国 6 月密歇根大学消费者信心指数初值

65.6，大幅不及预期的 72，5 月前值为 69.1。通胀预期方面，美国 6 月密歇根大学 1 年通胀预期初值 3.3%，预期 3.2%，

5 月前值 3.3%；5 年通胀预期初值 3.1%，预期 3%，5 月前值 3%。消费者们对当前个人财务状况的评估指标下滑 12点至

79，为去年 10 月份以来的最低水平，反映出对收入的担忧。人们对经济状况的看法降至 2022 年底以来的最低水平。 
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美国最新初请失业金人数创近十个月以来新高。美国至6 月 8日当周初请失业金人数录得24.2 万人，为2023 年 8月12日

当周以来新高；预期 22.5万人，前值22.9 万人。截至 6月 8日当周，美国初请失业金人数录得24.2 万人，为2023年8月

12 日当周以来新高，预期 22.5 万人，前值 22.9 万人。截至 6 月 1日当周，续请失业金人数录得 182.0 万人，为 2024年2

月 17 日当周以来新高，前值 179.0 万人。 

图表3 美国密歇根消费信心走低，长期通胀预期反弹 图表4 美国最新初请失业金人数走高 

  

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

 

近一周，美国银行体系准备金下降 237亿美元。美联储公布的周度数据显示，截至6 月 12日当周，美联储总负债较前一周

增长 33 亿美元，其中准备金下降 237 亿美元（前值为上升 667 亿美元），逆回购协议大幅上升 869 亿美元，财政部一般账

户（TGA）大幅下降 531 亿美元，其他负债下降 68 亿美元。（以上数据因四舍五入可能加总略有出入。）我们在报告《美联

储缩表：前世、今生和未来风险》指出，美国银行系统中的准备金水平，较为直接地反映了金融体系中的流动性充裕程度，

其走势与大类资产价格走势高度相关。 

近一周，CME 降息预期提前，9 月降息概率由 51%上升至 68%，全年降息次数预期由 1.4 次上升至 1.9 次。CME 数据显

示，截至 6 月 14 日，市场认为 9 月至少降息一次的概率为 67.7%，前一周为 50.5%；认为 12 月至少降息一次的概率为

96.2%，前一周为86.3%；认为2024全年降息次数（加权平均）为1.9次，前一周为1.4次；10年美债利率整周下降23BP

至 4.20%。 

图表5 美国近一周准备金下降 图表6 近一周 CME降息预期提前 
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9 月降息概率 54.8% 50.5% 67.7% 

12 月降息概率 85.0% 86.3% 96.2% 

全年降息次数 1.4 1.4 1.9 

10 年美债利率 4.51% 4.43% 4.20% 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：CME, 平安证券研究所 

 

1.2 欧洲：欧洲议会选举引波澜 
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欧洲议会选举引发波澜，法国和德国的民粹右翼抬头，或意味着欧盟对外政策更加保守。2024 年 6 月 6 日至 9 日举行的欧

洲议会选举落幕，选举结果显示，议会中最大的三个政治团体，欧洲人民党（EPP）、进步联盟社会党和民主党（S&D）和

复兴欧洲（Renew Europe)，仍然保持其主导地位；不过，民粹右翼势力有所上升，如勒庞的国民联盟党在法国取得胜利，

以及奥地利自由党在本国领先。法国总统马克龙因国民联盟在选举中获得压倒性胜利，决定解散议会并提前举行原定于

2027 年的国民议会选举，选举计划于 6 月 30 日和 7 月 7 日展开投票，旨在重新洗牌，试图巩固执政党的议会地位，防止

极右翼势力进一步壮大。从目前的趋势看，欧洲政治格局可能进一步右倾，尤其是在环境和移民政策上可能变得更加保守。

未来需要关注三方面动态：一是，法国和德国的极右翼势力在接下来的选举中会否继续获得重要地位。6 月 14 日法国财政

部长警告称，左翼政党联盟若上台可能导致法国脱欧，而且无论极右翼还是左翼上台，都可能导致法国爆发金融危机。二

是，未附属成员的最终归属，以及会否影响议会的权力平衡。三是，冯德莱恩是否能连任欧盟委员会主席，这可能影响欧

盟的政策方向和稳定性。 

欧元区 Sentix 投资信心指数超预期转正。欧元区 6 月 Sentix 投资者信心指数录得 0.3，好于预期的-1.8 和前值-3.6。这是

该指标连续第八个月出现改善，也是 2022 年 2月（俄乌冲突爆发）以来首次转正。报告强调，需要看到德国出现更多的改

善，欧元区投资者信心才能进一步建立。 

英国 4 月 GDP环比零增长。英国 4 月 GDP环比增长 0%，符合预期，前值增长 0.4%；同比增长 0.6%，前值增长 0.7%。

截至 4 月，英国 GDP 三个月滚动环比增长 0.7%，连续第五个月改善。分项看，4 月服务业产出环比增长 0.2%，制造业产

出下降 0.9%，建筑业产出下降 1.4%。英国国家统计局称，潮湿天气致零售销售放缓，4 月降雨量为长期平均水平的 155%。 

图表7 欧元区投资信心指数转正 图表8 英国 4 月 GDP 环比零增长 

  

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 日本：日本央行暂未宣布缩减购债 

日本央行 6 月会议预告 7 月宣布缩减购债计划，行动节奏慢于市场预期；不过植田和男发言偏鹰，强调购债削减幅度将很

大，且 7月有可能加息。6月 14日，日本央行宣布最新利率决议，将基准利率维持在 0-0.1%不变，符合市场预期。债券购

买方面，日本央行表示，将按照此前 3 月份的决定购买国债，此后将缩减购债规模；将在下次的 7 月会议上公布缩减购债

计划，决定未来1-2年的国债购买。日本央行“转向”节奏似乎慢于市场预期：此前市场主流预期认为，日本央行将在6月

会议上宣布缩减购债计划，7 月会议上可能加息 25 个基点。通胀方面，日本央行预计核心 CPI同比涨幅近期在 2.0%至2.5%

之间，服务价格持续温和上涨，反映了工资增长等因素。经济增长方面，日本央行认为经济温和复苏，但部分地区出现疲

软；海外经济整体温和增长，出口大体持平，但近期受部分汽车厂商停产停运影响，工业生产持续下滑。日本央行行长植

田和男讲话称，购债缩减幅度将很大，将以可预测的方式决削减购债，同时确保债券购买的灵活性，以保持市场的稳定性；

7月可能加息，但要取决于经济数据；日本经济、价格的不确定性仍然很高，必须密切关注金融和外汇市场对日本经济、物

价的影响，货币宽松是否会导致真正的“良性循环”取决于生产率的增长速度。 
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二、 全球大类资产 

2.1 股市：欧股大跌 

近一周（截至 6 月 14 日），全球股市多数下跌，欧股因欧洲议会选举而大跌，全球科技股受益于美国降息预期升温。美国

方面，标普 500指数、道琼斯工业指数和纳斯达克综指整周分别上涨 1.6%、下跌 0.5%和上涨 3.2%。宏观层面，美国最新

通胀数据降温，降息预期升温，利好科技股；微观层面，标普 500 指数 11 个子行业中，信息技术（+6.4%）、房地产

（+1.2%）和通讯服务（+0.9%）表现较优，能源（-2.3%）、金融（-2.0%）和日常消费（-1.2%）跌幅较大。中概股持续

调整，纳斯达克中国金龙指数整周下跌2.7%，6月以来累计下跌 4.3%。欧洲方面，欧洲STOXX600指数下跌 2.4%，德国

DAX30、法国 CAC40、英国 FT100 指数分别下跌 3.0%、6.2%和 1.2%。欧股大跌主要受欧洲议会选举“右倾”影响，尤

其法国和德国极右翼势力上升，令经济政治不确定性大幅上升。亚洲方面，中国台湾、韩国、印度、日本等地区股指上涨，

印尼、中国香港、新加坡等股指下跌。 

图表9 全球股市多数下跌，欧股大跌，科技股表现较优 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市：美债利率全线下跌 

近一周（截至 6 月 14 日），美债利率全线下跌，主因美国通胀数据后降息预期升温。10 年美债收益率整周大幅下跌 23BP

至 4.20%，创两个半月新低；10 年 TIPS 利率（实际利率）整周下跌 10BP 至 2.03%，隐含通胀预期整周下跌 13BP 至

2.17%。2年期美债利率整周下降 20BP至4.67%。非美地区方面，10年德国国债收益率整周下跌18BP至2.39%，创两个

月新低。10 年日债收益率稳定在0.9-1%左右，一方面美债利率下跌缓解日债利率上行压力，另一方面市场仍关注日本央行

后续缩减购债的风险。 
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图表10 美债利率全线下跌 图表11 10 年美债实际利率和通胀预期下降 

  

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：油价反弹 

近一周（截至 6 月 14 日），油价反弹，金铜微涨。原油方面，布伦特和 WTI 原油整周分别上涨 3.8%和 3.9%，至 82.6 和

78.5 美元/桶。油价反弹动能之一可能来自多头回补，在油价下跌至今年2 月以来最低水平之际，美国 WTI原油非商业多头

持仓占比在 6 月 11 日当周下降至 13.4%、创两个月新低。供给方面，截至 6 月 14 日当周，美国原油钻井数量较前一周减

少 4 部，至 488 部，刷新 2022 年 1 月以来新低。需求方面，EIA 最新月报将 2024 年石油需求增长预测下调 10 万桶/日至

96 万桶/日。库存方面，EIA 数据显示，6 月 7 日当周美国商业库存增加 37.3 万桶。消息面上，哈萨克斯坦、伊拉克等前期

减产执行不到位的国家纷纷站出来声明将补偿并全面遵守配额，对油市情绪有提振。贵金属方面，黄金现货整周上涨 0.9%，

白银则下跌3.5%。美国降息预期升温与美债利率下跌，叠加欧洲市场动荡，对金价形成支撑。金属方面，LME铜和铝整周

分别上涨 0.2%和下跌 2.1%。农产品方面，CBOT大豆、玉米和小麦整周分别上涨0.1%、下跌0.1%和下跌 2.4%。 

图表12 油价反弹，金铜微涨 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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2.4 外汇：美元指数回升 

近一周（截至6 月 14 日），美元指数整周上升 0.56%至 105.53；瑞郎、澳新货币升值，欧洲、日韩货币贬值。美国方面，

尽管通胀数据引发降息预期升温，但经济预期保持相对稳定，美元贬值动能不强。欧元区方面，受欧洲议会选举动荡影响，

欧洲资本市场受创，欧元兑美元整周大幅下跌 0.92%；英国方面，最新 GDP 月度数据增长停滞，英镑兑美元整周下跌

0.28%。日本方面，日本央行“转向”节奏慢于市场预期，最新会议仅预告将于 7 月宣布缩减购债计划，日元兑美元下跌

0.41%。 

图表13 瑞郎、澳新货币升值；欧洲、日韩货币贬值 
 

图表14 美元指数继续回升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

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