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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：上周，美伊局势在反复中迎来即将达成和平协议的信号，油

价大跌。期间，周中美伊局势的反复、对美国通胀数据和 SpaceX 上市
前的谨慎情绪使得科技股数次遭遇抛售，全球股指走势分化。本周将迎
来“超级央行周”，对于美联储 FOMC 会议，关注点有三：①利率方
面，预期沃什不会承诺加息，但也不会过多点评当前市场“过度”定价的
加息预期，货币政策信号料是“模糊偏鸽”；②缩表方面：关注沃什的缩
表言论是否有增量信息；③市场沟通：关注 6 月会议是否取消 SEP，以
及其他关于预期指引的改革。对于日央行会议，尽管市场对 6 月加息预
期已较为充分，但日央行指引的任何偏离都可能给市场负面冲击：若更
加鹰派，将直接导致紧流动性冲击；若更加鸽派，则日元再次面临 160

关口的保卫战，或将触发日本当局卖出美债以进行汇率干预，当前相当
大规模的日元空头头寸面临平仓风险。 

◼ 大类资产：上周，美伊局势在反复中迎来即将达成和平协议的信号，油
价大跌。期间，周中美伊局势的反复、对 5 月美国通胀数据和 SpaceX

上市前的谨慎情绪使得科技股数次遭遇抛售，全球股指走势分化。全周
来看，非美股指领涨，原油、黄金和科技股巨头 M7 领跌，全球债券在
加息预期的降温下上涨。值得注意的是，上周黄金和铜、白银的走势分
化：因美伊冲突反复、紧货币预期未有实质性改善，黄金上周延续下跌；
而与此同时，在工业需求和仍有韧性的增长预期支撑下，铜、白银上涨。 

◼ 6 月 FOMC 会议前瞻：北京时间 6 月 18 日 2:00，美联储 6 月 FOMC 会
议将迎来新任美联储主席沃什的“首秀”。最新联邦基金期货显示交易员
预期美联储在 6-10 月维持利率不变，12 月加息概率为 82%，至明年 6

月累计加息 1.35 次。本次 FOMC 会议关注点有三：①利率方面，我们
预期沃什不会承诺加息，但也大概率不会过多点评当前市场“过度”定价
的加息预期，货币政策信号料是“模糊偏鸽”；②数量工具方面：关注沃
什与缩表有关的言论相较于其在 4 月听证会、去年《华尔街日报》文章
的观点是否有所增量，若沃什以较大篇幅谈论缩表的政策细节，则可能
给市场带来波动；③美联储政策框架改革：关注 6 月会议是否取消 SEP

（包括点阵图和季度经济预测总结），以及其他关于预期指引的改革。
若美联储降低与市场的沟通频次，则 Fed Put（市场大跌时美联储出面
安抚市场）在未来可能不复存在。 

◼ 6 月日央行议息会议前瞻：6 月 16 日，日央行将宣布 6 月议息会议决
议。近期，在日央行的沟通下，市场已充分预期日央行在 6 月会议上将
加息 25bps 至 1%，至年底再加息 1 次的概率为 87%。我们预期，尽管
市场对于 6 月日央行的加息预期已经比较充分，但日央行在会议上的指
引无论朝哪个方向偏离预期，都可能给市场负面冲击。日央行传递的信
号若比预期更加鹰派，将直接导致紧流动性冲击；若更加鸽派，则日元
再次面临 160 关口的保卫战，届时日本财务省或再度被迫卖出美债以干
预日元汇率，则当前相当大规模的日元空头头寸面临平仓风险。 

◼ 风险提示：中东局势发展超预期；特朗普政策超预期；美联储维持高利
率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。 
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1.   大类资产 

上周（6 月 8 日-6 月 14 日），美伊局势在反复中迎来即将达成和平协议的信号，油

价大跌。期间，周中美伊局势的反复、对 5 月美国通胀数据和 SpaceX 上市前的谨慎情

绪使得科技股数次遭遇抛售，全球股指走势分化。前半周，中东维持脆弱的停火局势，

美伊冲突一度急剧升级，加之 5 月核心 CPI 环比虽弱于预期但仍未能显著缓解紧货币预

期，美股在周一短暂的反弹后连续下跌。周四，特朗普在宣称将对伊朗进行“非常猛烈”

的打击后，再度临阵“TACO”，称美伊协议进入最后定稿阶段，并取消对伊朗的打击，

全球风险资产强势反弹。全周来看，非美股指领涨，原油、黄金和科技股巨头 M7 领跌，

全球债券在加息预期的降温下上涨。布伦特、WTI 原油分别大跌超 6%，M7 下跌 2.54%，

欧洲股指斯托克 600、法国 CAC、英国富时 100 指数分别上涨 1.69%、1.61%、1%。值

得注意的是，黄金和铜、白银的走势分化：因美伊冲突反复、紧货币预期未有实质性改

善，黄金上周延续下跌，伦敦现货黄金在周三一度跌至 4025 美元/盎司的低位；而与此

同时，在工业需求和仍有韧性的增长预期支撑下，铜、白银上周分别上涨 1.15%、0.28%。 

图1：上周（6 月 8 日至 6 月 14 日）大类资产回报率 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；利率资产为利率期货合约 

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

斯
托
克6

0
0

法
国C

A
C

伦
铜

英
国
富
时

1
0

年
英
债

纳
斯
达
克

M
S

C
I

发
达

道
琼
斯

标
普5

0
0

M
S

C
I

全
球

3
0

年
美
债

英
镑

1
0

年
美
债

欧
元

人
民
币

1
0

年
德
债

伦
银

1
0

年
日
债

2

年
美
债

2

年
德
债

日
元

人
民
币
兑
欧
元

M
S

C
I

新
兴

3
0

年
德
债

美
元
指
数

韩
国K

O
S

P
I

德
国D

A
X

沪
深3

0
0

日
经2

2
5

恒
生

伦
金

M
7 恒

生
科
技

布
油

美
油

利率 汇率 股票 商品



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观周报 

东吴证券研究所 

 

 3 / 6 

2.   海外经济 

2.1.   上周回顾 

上周公布的 5 月美国新屋销售、消费者信心等数据好于预期，CPI 数据基本符合预

期，彭博美国经济意外指数延续回升，其中增长和通胀指数均上修。欧元区彭博经济意

外指数则在逊于预期的失业率等数据拖累下略有回落。 

图2：美国、欧元区经济意外指数   图3：美国增长、通胀意外指数 

 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所   数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

上周公布的 5 月美国总体 CPI 符合预期，核心环比 CPI 逊于预期：5 月美国 CPI 环

比+0.47%，前值+0.64%；核心环比+0.21%，前值+0.38%；同比+4.25%，前值+3.81%；

核心同比+2.85%，前值+2.75%。其中，CPI 同比在基数效应下触及 4.25%的峰值；核心

CPI 环比温和，显示油价对通胀的“二轮效应”并不显著。总体来看，5 月 CPI 亮点不多，

仍然反映了美国偏弱的内需，并且没有出现世界杯引发的外需前置。向前看，若油价不

失控，5 月 CPI 同比预计为本轮的峰值，但仍需警惕 6-7 月世界杯引发的需求脉冲将超

级核心通胀中的酒店、机票、娱乐、餐饮阶段性拉高。 

2.2.   “超级央行周”前瞻 

北京时间 6 月 18 日 2:00，美联储 6 月 FOMC 会议将迎来新任美联储主席沃什的

“首秀”。在近期强劲的非农、基本符合预期的通胀数据之后，市场对美联储加息预期、

尤其是 2027 年的加息预期相较 4 月显著上调。最新联邦基金期货显示交易员预期美联

储在 6-10 月维持利率不变，12 月加息概率为 82%，至明年 6 月累计加息 1.35 次。并且，

从利率曲线结构来看，相较于 3 月因担心油价上涨、通胀失控而对近端加息预期快速抬

升，当前市场更多在定价美国增长预期带来的远端加息预期，即预期 2027 年美国将再

度进入加息周期。 
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图4：联邦基金期货隐含利率  图5：各方对美联储政策利率预期 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；横轴单位为月份

数 
 数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

考虑到沃什“降息+缩表”政策立场、降低美联储透明度的改革方向，本次 FOMC

会议关注点有三：①利率方面，考虑到 5 月总体符合预期、核心偏弱的 CPI 数据，我们

预期沃什不会承诺加息，但也大概率不会过多点评当前市场“过度”定价的加息预期，

货币政策信号料是“模糊偏鸽”；②数量工具方面：关注沃什与缩表有关的言论相较于其

在 4 月听证会、去年《华尔街日报》文章的观点是否有所增量，若沃什以较大篇幅谈论

缩表的政策细节，则可能给市场带来波动；③美联储政策框架改革：关注 6 月会议是否

取消 SEP（包括点阵图和季度经济预测总结），以及其他关于预期指引的改革。若美联

储降低与市场的沟通频次，则 Fed Put（市场大跌时美联储出面安抚市场的预期）在未来

可能不复存在。 

6 月 16 日，日央行将宣布 6 月议息会议决议。近期，在日央行的沟通下，市场已充

分预期日央行在 6 月会议上将加息 25bps 至 1%，至年底再加息 1 次的概率为 87%。5 月

以来，日央行加息预期的持续升温，一方面来自好于预期反弹的核心 CPI 和一季度增长

数据，另一方面则来自于日元汇率弱势的担忧。日本财务省数据显示，4 月 28 日至 5 月

27 日期间，日本当局进行了规模为 11.7 万亿日元的汇率干预。
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图6：日元兑美元汇率与日本政府汇率干预规模  图7：日元非商业净头寸 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；右轴单位十亿日

元 
 数据来源：彭博、东吴证券研究所 

因此，我们预期，尽管市场对于 6 月日央行的加息预期已经比较充分，但日央行在

会议上的指引无论朝哪个方向偏离预期，都可能给市场负面冲击。日央行传递的信号若

比预期更加鹰派，将直接导致紧流动性冲击；若更加鸽派，则日元再次面临 160 关口的

保卫战，届时日本财务省或再度被迫卖出美债以干预日元汇率，则当前相当大规模的日

元空头头寸面临平仓风险。 

 

3.   风险提示 

中东局势发展超预期；特朗普政策超预期；美联储维持高利率水平时间过长，引发

金融系统流动性危机。 
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让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


