
 

 

海外宏观周报 

“降息交易”与美股风格调整 

 

 

宏
观
周
报 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

宏
观
报
告 

海外宏观 

2024年 7月 14日 
 

证券分析师 

 

钟正生 投资咨询资格编号 

 S1060520090001 

 ZHONGZHENGSHENG934@pingan.com.cn 

张璐    

 

 

投资咨询资格编号 

S1060522100001 

ZHANGLU150@pingan.com.cn 

范城恺 投资咨询资格编号 

 S1060523010001 

 FANCHENGKAI146@pingan.com.cn 

 
 

 

  

平安观点： 
 海外经济政策。1）美国：鲍威尔听证会发言偏中性，一方面强调无需通

胀降至 2%才降息，且关注劳动力市场大幅降温风险，另一方面提到中性

利率上升。美国 6 月 CPI 和核心 CPI超预期降温，能源、交运、住房租金

等关键分项改善。6 月 PPI 意外反弹，前值大幅上修，但用于计算 PCE的

分项数据相对温和。最新初请失业金人数低于预期，不过数据季节性扰动

加大。亚特兰大联储 GDPNow 模型最新预测，美国二季度 GDP 环比折年

增长 2.0%。美国银行体系准备金近一周上升 189 亿美元，近四周累计下降

930 亿美元。CME降息预期近一周大幅提前，9 月降息概率由 78%上升至

96%，全年降息次数预期由 2.0 次上升至 2.5 次。2）欧洲：法国议会选举

“惊人逆转”，极右翼席位不及预期，但仍增加法国乃至欧盟的政治不确

定性。欧元区 7 月 Sentix 投资者信心指数超预期下滑。 

 全球大类资产。1）股市：全球股市多数继续上涨，恒生科技、墨西哥

MXX指数等领涨，美股表现相对黯淡。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 0.9%、1.6%和 0.2%。宏观层面，

美国 CPI 大幅降温，降息预期升温，理应利好美股。微观层面，美股大型

科技股调整，资金再配置于中小盘及价值股。罗素 2000 指数整周大幅上

涨 6.0%。标普 500 指数 11 个子行业中，房地产（+4.4%）、公用事业

（+3.9%）和材料（+3.0%）涨幅靠前，通讯服务（-3.9%）则大幅下跌。

此外，中概股表现积极，纳斯达克中国金龙指数整周上涨 4.2%。2）债

市：所有期限美债利率进一步下行。10 年美债收益率整周下行 10BP 至

4.18%，10 年 TIPS 利率（实际利率）整周下行 6BP 至 1.94%，隐含通胀

预期整周下行 4BP 至 2.24%。2 年期美债利率整周下行 15BP 至 4.45%。

3）商品：油价下跌，金银上涨，农产品价格回落。原油方面，布伦特和

WTI 原油整周分别下跌 1.7%和 1.1%，至 85.0 和 82.2 美元/桶。欧佩克 7

月10 日的月度报告，维持对 2024 年和 2025 年全球石油需求增长的预测。

不过报告指出，尽管需求前景保持乐观，但欧佩克+成员国在减产执行上

仍存在不均衡，特别是伊拉克、哈萨克斯坦和俄罗斯的产量继续超出配

额。贵金属方面，黄金现货整周上涨 1.2%，升破 2400 美元/盎司大关，创

5 月下旬以来新高；白银现价整周上涨 0.5%。4）外汇：美元指数整周下

降 0.73%至 104.10，创一个半月以来新低。非美货币中，日元、英镑等升

值幅度较大，新台币、新西兰元等仍走贬。日本方面，美国降息预期升温

叠加油价回落，日元贬值压力缓解，日元兑美元整周大涨 1.85%，美元兑

日元汇率由 160 以上收于 157.8。 

 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：CPI 超预期降温 

鲍威尔听证会发言偏中性，一方面强调无需通胀降至 2%才降息，且关注劳动力市场大幅降温风险，另一方面提到中性利

率上升。7 月 9-10 日，美联储主席鲍威尔在国会听证会的两天讲话中表达了对通胀正在消退的信心，但同时指出，目前还

不足以确信通胀能够持续放缓至 2%的目标水平。他强调，美联储不需要等到通胀率降至 2%才开始降息，但避免发出具体

的降息时机信号，以应对行动过快或过慢的风险。此外，鲍威尔提到，中性利率至少在短期内已经上升。就业方面，鲍威

尔提到，政策制定者非常关注劳动力市场的疲软。缩表方面，其重申了对缩减资产负债表的承诺，表示已经取得了相当大

的进展，但仍有更多工作要做。银行监管方面，其提到监管机构接近同意改变迫使大银行增加资本金的计划。 

美国 6 月 CPI和核心CPI超预期降温，能源、交运、住房租金等关键分项改善。美国6 月 CPI环比-0.1%，低于预期0.1%

和前值 0%，也是 2020 年 5 月以来首次环比负增；CPI同比录得3.0%，低于预期 3.1%和前值 3.3%，持平于 2023年6月

读数，为 2021 年 3 月以来最低水平。6 月核心 CPI环比 0.1%，低于预期和前值的 0.2%，为 2021 年 8 月以来最低；核心

CPI同比录得 3.3%，低于预期和前值的 3.4%，创 2021 年 4月以来最低。分项看，能源、交通运输两大分项分别环比负增

2.0%和 1.3%，基本延续 5 月趋势；住房租金、医疗保健环比仅增长 0.2%，较上月分别下降 0.2 和 0.3 个百分点；食品、

服装、娱乐等分项小幅反弹，仅“其他”分项环比反弹较大，上升 0.4 个百分点至 0.6%。整体来看，上半年美国通胀改善

的“答卷”尚可，基本延续 2023 下半年以来的乐观趋势。CPI数据公布后，市场充分计价年内降息 2 次、且降息3次的预

期也近五成。我们认为，美联储首次降息可能提前至9月，但此后的降息节奏与幅度仍有较大变数。（参考报告《美国2024

年 6 月通胀数据点评：9 月降息可期，但后续仍待观察》。） 

美国 6 月 PPI意外反弹，前值大幅上修，但用于计算PCE的分项数据相对温和。美国6 月 PPI出现意外反弹，同比增速达

到 2.7%，高于预期的 2.3%和前值 2.2%，环比增速为 0.2%，超出预期的 0.1%。核心 PPI同比 3.0%，前值 2.6%。同时，

5 月 PPI同比、环比增速均被上修 0.2 个百分点，核心 PPI同比、环比均被上修 0.3 个百分点。分项看，6 月服务成本环比

上升 0.6%，主要由于批发商和零售商的利润率环比上升 1.9%；而商品成本则环比下降 0.5%，中间需求的加工产品成本下

降了 0.2%。PPI 报告中用于计算 PCE 物价指数的类别喜忧参半：机票价格上涨 1.1%，投资组合管理服务价格上涨 1%；

医护费用上涨 0.2%，医院门诊费用上涨 0.1%等。 

图表1 美国 6 月 CPI同比下降，PPI 同比回升 图表2 美国 6 月 PPI商品分项环比下降，服务反弹 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国最新初请失业金人数低于预期，不过数据季节性扰动加大。美国截至 7 月 6 日当周初请失业金人数为 22.2 万，低于前

值终值 23.9 万（初值 23.8 万）和市场预期的 23.6 万；截至 6 月 30 日当周续请失业金人数为 185.2 万，低于前值终值

185.6万（初值 185.8万）和市场预期的186万。美国最新初请失业金人数降幅大于预期，但每年这个时候（美国独立日假

期），因汽车制造商让工厂停工进行重组，使得对就业市场的解读更加困难。 
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亚特兰大联储 GDPNow 模型最新预测，美国二季度 GDP 环比折年增长 2.0%。截至 7 月 10 日，亚特兰大联储 GDPNow

模型预测，美国二季度 GDP 环比折年增长 2.0%，较前一周（7 月 3 日）预测的 1.5%明显上修。其中，模型预计私人消费

增长 1.5%，设备投资增长 10.5%，知识产权产品投资增长 6.2%，非住宅建造投资萎缩 4.2%，住宅投资萎缩 3.0%，政府

支出增长 2.5%。 

图表3 美国最新初请失业金人数下降 图表4 亚特兰大联储 GDPNow 模型最新预测 

 
 

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：亚特兰大联储, 平安证券研究所 

 

美国银行体系准备金近一周上升 189 亿美元，近四周累计下降 930 亿美元。美联储公布的周度数据显示，截至 7 月 10 日

当周，美联储总负债较前一周上升 26 亿美元，其中准备金上升 189 亿美元（前值为上升 533 亿美元），逆回购协议上升99

亿美元，财政部一般账户（TGA）下降 233 亿美元，其他负债下降30 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。 

CME 降息预期近一周大幅提前，9 月降息概率由 78%上升至 96%，全年降息次数预期由 2.0 次上升至 2.5 次。CME 数据

显示，截至 7 月 12 日，市场认为 9 月至少降息一次的概率为 96.2%，前一周为 77.9%；认为 12 月至少降息一次的概率为

99.8%，前一周为97.3%；认为2024全年降息次数（加权平均）为2.5次，前一周为2.0次；10年美债利率整周下降10BP

至 4.18%。 

图表5 美国近一周银行体系准备金上升 图表6 近一周 CME降息预期提前 

 

CME 
FedWatch 

6.28 7.5 7.12 

9 月降息概率 64.1% 77.9% 96.2% 

12 月降息概率 93.8% 97.3% 99.8% 

全年降息次数 1.8 2.0 2.5 

10 年美债利率 4.36% 4.28% 4.18% 

 

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：投资信心下降 
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法国议会选举“惊人逆转”，极右翼席位不及预期，但仍增加法国乃至欧盟的政治不确定性。7 月 8 日，法国公布国民议会

选举最终结果，左翼联盟“新人民阵线”获得 182 个国民议会议员席位，法国总统马克龙所在的执政党复兴党及其中间派

联盟合计占据 163 席，极右翼政党国民联盟拿到 143 席，右翼政党共和党占 68 席，其余各党派占据 21 席。由于没有一个

政党或者执政联盟获得议会 577 个席位中的绝对多数席位，可能导致“悬浮议会”，有可能需要通过谈判组建政府。7月10

日，BBC 评论称，极右翼的“国民联盟”虽然在选举中排名第三，但可能会利用政治僵局推进自己的议程，并在随后的选

举中增加选票份额。法国总统马克龙的中间派团体在选举中失去了大量席位，尽管他在政治上受到了创伤，但相较于之前

仍显得较为坚强。这场选举的结果可能会让法国面临一段治理困难的时期，同时也为未来的政治格局带来了不确定性。 

欧元区 7 月 Sentix 投资者信心指数下滑幅度远超预期。7 月 8 日公布的数据显示，欧元区 7 月 Sentix 投资者信心指数从6

月的 0.3 降至-7.3，远逊于市场预期的0.0，且打破了连续八个月改善的势头。预期指数有所下降，从 6 月的 10.0降至7月

的 1.5。Sentix 表示，这些数据“可能会让预测者感到担忧”，“欧洲经济近期的复苏戛然而止”。调查显示，投资者担心法

国大选、德国即将据悉的州选举以及今年晚些时候美国总统大选的不确定性。 

图表7 欧元区 7 月 Sentix 投资者信心指数下滑 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

二、 全球大类资产 

2.1 股市：全球多数续涨 

近一周（截至7月 12日），全球股市多数继续上涨，恒生科技、墨西哥MXX指数等领涨，美股表现相对黯淡。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 0.9%、1.6%和 0.2%。宏观层面，美国 CPI大幅降温，降息

预期升温，理应利好美股。微观层面，美股大型科技股调整，资金再配置于中小盘及价值股。罗素 2000指数整周大幅上涨

6.0%。标普 500 指数 11 个子行业中，房地产（+4.4%）、公用事业（+3.9%）和材料（+3.0%）涨幅靠前，通讯服务（-

3.9%）则大幅下跌。此外，中概股表现积极，纳斯达克中国金龙指数整周上涨 4.2%。欧洲方面，法国议会选举暂告一段

落，不过 Sentix 投资指数意外下滑，欧股涨幅温和。欧洲 STOXX600 指数整周上涨 1.4%，德国 DAX、法国 CAC40和英

国 FT100指数分别上涨 1.5%、0.6%和0.6%。亚洲方面，恒生指数和恒生科技指数分别大涨 2.8%和 5.2%，日经 225指数

温和上涨 0.7%，越南胡志明指数下跌 0.2%。 
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图表8 全球股市多数继续上涨，恒生科技、墨西哥 MXX指数领涨 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.2 债市：美债利率大跌 

近一周（截至7 月 12日），所有期限美债利率进一步下行。本周 CPI数据全面降温，市场降息预期大幅升温，CME年内降

息的押注达 2.5 次，驱动美债利率大幅下行。10 年美债收益率整周下行 10BP 至 4.18%，10 年 TIPS 利率（实际利率）整

周下行 6BP 至 1.94%，隐含通胀预期整周下行4BP至 2.24%。2 年期美债利率整周下行 15BP至 4.45%。非美地区方面，

10年德国国债收益率整周下行8BP至2.51%。7月10日，日本40年期国债收益率自2007年开始发行以来首次触及3%。

日元走势持续疲软，加剧了市场对日本央行将采取进一步货币政策正常化措施的猜测，包括寿险公司在内的主要投资者对

投资日债持谨慎态度。日本财务省 7 月 11 日公布的数据显示，海外投资者上周减持了日本中长期债券，为连续第四周净卖

出，看齐约一年来的最长连卖纪录，加剧了市场看跌日债势头。 

图表9 多数期限美债利率下行 图表10 10 年美债实际利率、通胀预期下行 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 
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3.3 商品：油跌金涨 

近一周（截至 7 月 12 日），油价下跌，金银上涨，农产品价格回落。原油方面，布伦特和 WTI 原油整周分别下跌 1.7%和

1.1%，至85.0和82.2美元/桶。欧佩克7月10日的月度报告，维持对2024年和2025年全球石油需求增长的预测。同时，

欧佩克上调了对 2024 年世界经济增长的预测至 2.9%，并指出有上升空间。不过报告指出，尽管需求前景保持乐观，但欧

佩克+成员国在减产执行上仍存在不均衡，特别是伊拉克、哈萨克斯坦和俄罗斯的产量继续超出配额。库存方面，EIA 最新

数据显示，截至 7 月 5 日当周，美国商业原油库存继续下降 344.3 万桶，汽油库存下降 200.6 万桶。贵金属方面，黄金现

货整周上涨 1.2%，升破 2400美元/盎司大关，创5月下旬以来新高；白银现价整周上涨 0.5%。CPI数据后，美国降息预期

继续升温，美债利率和美元指数下降，提振贵金属表现。金属方面，LME铜和铝整周分别下跌 0.9%和 2.0%。 

图表11 油价下跌，金银上涨，农产品价格回落 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所。注：CBOT 大豆、小麦涨跌幅截至 7月 11日。 

 

3.4 外汇：日元大涨 

近一周（截至7 月 12 日），美元指数整周下降 0.73%至 104.10，创一个半月以来新低。非美货币中，日元、英镑等升值幅

度较大，新台币、新西兰元等仍走贬。美国方面，CPI 数据令降息预期大幅提前，美债利率明显下行，驱动美元汇率走弱。

欧元区方面，法国选举暂告一段落，但 Sentix 投资指数意外降温，限制欧元汇率修复，欧元兑美元整周上升 0.61%。英国

方面，英国工党上台后，市场对英镑的乐观情绪延续，英镑兑美元整周上涨 1.33%。日本方面，美国降息预期升温叠加油

价回落，日元贬值压力缓解，日元兑美元整周大涨 1.85%，美元兑日元汇率由 160 以上收于 157.8。 
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图表12 日元、英镑等升值幅度较大 
 

图表13 美元指数继续下降 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

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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