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宏观观点 
 
 

海外宏观周报：地缘风险扰动，避险情绪升温 
  
 
⚫ 核心观点： 

上周地缘局势再度成为全球市场关注焦点。美国与以色列对伊朗

进行了军事行动，随之伊朗伊斯兰革命卫队宣称关闭霍尔木兹海峡，

区域紧张局势升级。这一系列行动导致原油、贵金属价格上涨。持续

的中东紧张局势可能对全球能源供应带来不确定性，后续仍需关注各

方表态、霍尔木兹海峡通航情况以及伊朗新领导层形成。 

宏观层面，申领失业金人数等高频指标显示，美国劳动力市场表

现出了一些初步企稳的迹象，但仍需要后续验证。当下的就业数据依

然存在走弱的风险，一方面，就业增长过于集中于个别行业，尤其是

医疗健康等领域。另一方面，人工智能技术的扩散正在重塑劳动力需

求结构。自 OpenAI 推出 ChatGPT以来，部分 AI暴露度较高的行业就

业增速明显放缓，一些企业甚至开始裁员。虽然 AI 长期可能提升全

要素生产率，但短期内对部分岗位形成替代压力，就业市场仍面临结

构性下行风险。 

市场方面，日股的配置价值正在提升。高市当选后，日本的政策

环境将更加有利于经济增长，且执政党在国会中的明显领先优势意味

着政策可以较为顺利地推行。同时国际投资者对日股的配置水平偏

低，未来外资有继续流入的空间。 

 

⚫ 风险提示： 

地缘局势存在高度不确定性；日本政策推进不及预期或日央行加

快加息节奏，可能压制日股表现。   
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1 海外宏观数据跟踪 

 

上周地缘局势再度成为全球市场关注焦点。美国与以色列对伊朗进行了军事

行动，随之伊朗伊斯兰革命卫队宣称关闭霍尔木兹海峡，区域紧张局势升级。这一

系列行动导致原油、贵金属价格上涨。持续的中东紧张局势可能对全球能源供应

带来不确定性，后续仍需关注各方表态、霍尔木兹海峡通航情况以及伊朗新领导

层形成。 

美东时间上周三盘后，英伟达公布了第四季度财报，销售额同比增长 73%，达

到 681 亿美元。调整后的每股收益为 1.62 美元，高于预期的 1.53 美元。数据中

心业务收入同比增长 75%，达 623亿美元，但客户集中度上升，两家客户占销售总

额的 36%，引发需求集中和循环交易担忧，股价在周四大跌 5.46%，美股科技板块

承压，避险资产走强。尽管股价出现跳水，但华尔街众多投行机构仍然对英伟达前

景充满信心，美国银行、花旗等机构分析师纷纷上调英伟达目标价。 

 

经济数据方面，美国初请失业金人数小幅上升，同时续请失业金人数回落，劳

动力市场显示出一些初步进入稳态的迹象。美国 FHFA 房价指数和标准普尔/CS 房

价指数环比增速均有所下降，房地产复苏动能有限。 

 

图表1：美国初请失业金人数（万人） 图表2：美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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图表3：美国 FHFA 房价指数增速（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表4：美国标普/CS 房价指数增速（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表5：美国 PPI 与核心 PPI 增速（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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2 美联储观点跟踪 

 

1.美联储理事沃勒： 

沃勒认为法院关税裁决对利率政策影响有限，劳动力市场仍然疲软，未来

利率决策将依赖就业数据。他预计 2026年第一季度 GDP增长约 2%，经济活动

强于预期，消费者支出稳健，工业回升。他认为剔除关税影响后的基础通胀率

接近美联储 2%的目标，这使他能够将重点放在就业状况上。他将自己在 3 月

的决定描述为“抛硬币般的选择”，取决于将于 3 月 6 日发布的 2 月就业报

告。如果 2 月就业数据显示劳动力市场在 1 月意外强劲增长后继续改善，维

持利率不变可能是合适的。包括人工智能在内的诸多原因导致招聘疲软，企业

裁员频繁。沃勒关注职位空缺率变化，批评稀缺准备金制度，强调就业市场存

在需求不足的问题。 

沃勒在上周二的讲话中再次谈论人工智能问题，强调人工智能带来的潜

在风险，特别是在数据保护方面。沃勒指出美联储正谨慎采用全系统共享标准

的人工智能技术。他认为人工智能不会大规模取代白领工作，而是作为辅助工

具。沃勒相信人工智能将引发经济变革，但人们会找到善用的方法。他对人工

智能持乐观态度，认为相关报告夸大了就业风险，并强调地区联储运作的集中

化需求。 

 

2.美联储理事库克： 

美联储理事库克主要围绕 AI指出，人工智能引发的工作重组可能导致失

业率上升，但也带来转型机遇。由于人工智能投资热潮，中性利率可能在短期

内上升，未来数年内对生产率和经济增长产生影响。库克强调，人工智能可能

对货币政策产生深远影响。尽管失业率可能上升，但生产率提升可能使经济增

长保持强劲，未来 5至 10年影响有限。人工智能的收益可能加剧社会不平等，

富裕群体可能获得更多利益，影响劳动力市场结构。 
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3.美联储理事米兰： 

美联储理事米兰指出银行监管过度，不利于信贷创造，自称是美联储理事

鲍曼议程的坚定支持者。他认为尽管出现一些“颠簸”，但目前尚未在私人信

贷领域看到任何令人担忧的迹象。米兰强调虽然劳动力市场数据转好，但现在

说一切恢复正常还为时尚早。他不认为美国目前存在通胀问题，因为人工智能

将会“具有极大的抑制通胀的作用”，认为目前价格似乎稳定。今年需降息约

1个百分点，分四次降息，每次 25个基点，且应尽早实施。 

 

图表6：市场定价年内 2 次降息 

 

资料来源：fed watch，中邮证券研究所 

 

3 风险提示 

地缘局势存在高度不确定性；日本政策推进不及预期或日央行加快加息节奏，

可能压制日股表现。 
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