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海外宏观周报 

联储“放鹰”，新兴“淡定” 

 核心摘要 

1、主题评论：联储“放鹰”，新兴“淡定”。美联储 6月 16日会议信号有所转“鹰”，6月 17日-18日美股大盘和价值股受

挫，美元指数升破 92 点。在美联储政策转鹰过程中（或相关预期发酵时），新兴市场通常表现出较大脆弱性，如 2013 年

“紧缩恐慌”和 2021 年初的美债收益率上行对新兴股市的冲击。然而 6 月 17 日-18日，MSCI 新兴市场指数涨 0.04%，而

MSCI 发达市场跌 1.2%，与美欧日股市相比，中国 A股、港股、越南、马来西亚等多个新兴市场表现出更强韧性。 

为什么新兴市场表现更为“淡定”？一是，10年美债利率并未上行，美国市场对新兴资本的“拉力”不足。二是，当前全球

风险偏好仍维持高位，美股成长板块仍然维持强劲。较强的风险偏好，仍在鼓励资本向新兴市场流动。加上通胀预期降温，

美股价值板块、以价值板块为主的欧洲股市等受挫，部分资金进一步流向新兴市场。三是，新兴市场股价经历了 2021 年 1

季度的冲击后，目前相对于发达市场的估值水平仍然低于 2020 年下半年的水平，回撤的空间较为有限。 

未来一段时间，美联储即将讨论和实施 Taper，随着美债收益率上行、风险偏好回落，新兴市场仍有可能受影响，但有望表

现出较强韧性，大概率不会发生类似 2013年和 2021年初的显著冲击。第一，新兴市场资本外流的“拉力”有限。因为美联

储政策转向更加温和，美债收益率上行不会太快，美元反弹不会太强，美国对资金的回笼能力有限。第二，新兴市场对资本

的“吸力”仍强。欧美需求持续拉升新兴市场的出口景气，新兴市场国家整体经济和金融状况较为健康。第三，当前新兴市

场资本流出的空间较为有限。近年来流入新兴市场的资本规模远不及 2013 年以前，目前新兴市场资产估值水平较低。 

2、美国经济：消费筑顶、生产加速。1）美国 5 月 PPI 增速继续创历史新高、且环比增速仍在上升。美国 5 月 PPI 季调同比

增长 6.5%；季调环比增长 0.8%，前值 0.6%。食品价格持续上涨并对相关企业成本造成较大压力，能源价格与供应链瓶颈等

涨价因素仍在显现。2）美国 5月零售销售同比大幅回落、且环比下滑。结构上，美国消费开始从耐用品向非耐用品、服务业

消费转移。随着财政补贴退坡、耐用品消费强劲后或迎来间隔期、以及消费信心暂未完全恢复，目前美国消费已经出现筑顶

迹象。往后看，“群体免疫”或将再拉动非耐用品和服务消费，但耐用品消费的拐点难以改变，未来零售销售总额未必会出现

明显增长、还可能继续环比下滑。3）美国 5月工业产出环比增速加快，汽车业产出大增 6.7%。美国工业生产在强劲需求以

及疫苗进展下仍在加速。4）美国初请失业金人数结束 6 连降。 

3、海外疫情与疫苗跟踪：英国推迟解封。“疫苗优等生”英国受困于变异病毒，连续两周单日新增超 7000病例，英国首相

约翰逊 14 日宣布将解封日期推迟 4 周至 7 月 19 日。亚洲疫情“有好有坏”，中国台湾近一周的日增病例均降至 200 例以

内，越南疫情又有小幅反弹。疫苗方面，美国接种速度小幅提升。目前全美 60%成年人接种了至少 1剂疫苗，若按此速度，

拜登“70%美国成年人接种至少 1 剂疫苗”目标的完成日期，或从计划的 7 月 4 日推迟至 7 月中左右。 

4、全球资产表现：全球股市——大部分地区股指下跌，亚太/新兴市场韧性好于欧洲/发达市场。全球债市——10年美债利率

因通胀预期回落而下行，欧洲债市表现不佳。近一周，1年期及以内美债利率上升 2-4bp不等，因为美联储上调了隔夜逆回

购利率。10 年美债利率 16 日美联储会议后升至 1.57%，18日收于 1.45%，整周跌 2bp，而实际利率升 6bp，隐含通胀预期

跌 8bp。商品市场——除原油外大部分商品价格回落，有色金属价格大跌。商品价格受挫，一方面源于美元升值，另一方面

源于通胀预期回落。外汇市场——美元指数升破 92 点，跃升至近两个半月最高。近一周美元直线跃升略超预期，主要包括了

市场对美联储加息预期提前的恐慌情绪，类似的急涨难以持续，未来一段时间美元更可能呈现波动、温和上行趋势。 
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一、 主题评论：联储“放鹰”，新兴“淡定” 

美联储 6 月议息会议传递的信号有所转“鹰”，其大幅上修 2021 年经济增速并维持着较低的失业率预测，点阵图显示

加息预期提前。6月 16日联储决议当日，美股三大股指收跌，10年美债利率一度上升 10bp，美元指数由 90.5附近跃

升至 91.4。17-18 日标普 500 和道琼斯工业指数维持跌势，10 年美债利率回落，美元指数升破 92 点。 

在美联储政策转鹰过程中（或相关预期发酵时），新兴市场通常表现出较大脆弱性。2013 年的“紧缩恐慌”，一度造成

新兴市场股债汇“三杀”，MSCI新兴市场指数在一个月中最大回撤达 12.2%（图表 1）。2021 年 2 月-3 月由于美国经

济向好、加息预期提前，新兴市场亦经历了明显冲击，MSCI新兴市场在一个半月中的最大回撤达 9.6%（图表 2）。 

图表1 2013 年新兴股市受“紧缩恐慌”冲击 

 

图表2  2021 年初新兴股市受美债收益率上行冲击 

 

 

 

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

 

然而美联储 6 月议息会议后，新兴市场股市比发达市场表现出更强韧性。美联储 6 月议息会议后的两日里，尤其对比

美欧发达市场而言，新兴市场股市反应较为温和，17-18 日 MSCI新兴市场指数涨 0.04%，而 MSCI发达市场跌 1.2%，

与美欧日大盘股市表现相比，中国 A股、港股、越南、马来西亚、印度等多个新兴市场表现出更强韧性（图表 3）。 

图表3 美联储 6月议息会议后，新兴市场股市比发达市场表现出更强韧性 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
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为什么新兴市场表现更为“淡定”？一是，10年美债利率虽然一度跃升但很快回落，18日收于 1.45%、仍处于 2月下

旬以来较低水平。美债利率并未上行，继而对国外资本的吸引力并未显著提升，美国市场对新兴资本的“拉力”不足。

二是，当前全球风险偏好仍维持高位，美债利率钝化的背景下，美股成长板块仍然维持强劲（图表 4），美国企业债与

国债的利差也维持在较低水平。较强的风险偏好，仍在鼓励资本向新兴市场流动。加上通胀预期降温，美股价值板块、

以价值板块为主的欧洲股市等受挫，部分资金进一步流向新兴市场。三是，新兴市场股价经历了 2021年 1季度的冲击

后，目前相对于发达市场的估值水平仍然低于 2020年下半年的水平（图表 5），回撤的空间较为有限。 

图表4 美股成长板块表现优于价值板块 

 

图表5  新兴市场相较于发达市场的估值处于偏低水平 

 

 

 

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

 

未来一段时间，美联储即将讨论和实施 Taper，随着美债收益率上行、风险偏好回落，新兴市场仍有可能受影响，但

有望表现出较强韧性，大概率不会发生类似 2013 年和 2021 年初的显著冲击。我们在报告《新兴市场能否承受“美元

回流”压力？》以及中期展望中强调：第一，新兴市场资本外流的“拉力”有限。因为美联储政策转向更加温和，美

债收益率上行不会太快，美元反弹不会太强，美国对资金的回笼能力有限。第二，新兴市场对资本的“吸力”仍强。

欧美需求持续拉升新兴市场的出口景气，新兴经济体积累了更充足的外汇储备，偿债能力有所提升，近年来“双赤字”

问题亦并未发酵，整体经济和金融状况较为健康。第三，当前新兴市场或不具备资本大幅外流的基础。近年来流入新

兴市场的资本规模远不及 2013年以前，而经历了年初的调整后，目前新兴市场资产估值水平处于历史低位。 

 

二、 海外重点跟踪 

1、美国经济： 消费筑顶、生产加速 

美国 5月 PPI增速继续创历史新高、且环比增速仍在上升。美国 5月 PPI季调同比增长 6.5%，继续创该数据自统计以

来的最大同比增速，前值为 6.1%；季调环比增长 0.8%，前值 0.6%，环比增速仍在上升，而 5 月 CPI 环比增速

（0.6%）是回落的（前值 0.8%）。5 月核心 PPI季调同比增长 5.9%，前值为 4.7%；环比 1.1%，前值为 1.0%。值得

注意的是，与中国 CPI和 PPI的“剪刀手”情况不同，美国CPI与 PPI增速走势的同步性较高。 

分项看，大部分分项环比仍在加速，其中食品、能源环比分别升 2.6%和 2.2%，但 4月能源环比下降 2.4%、食品分项

上涨 2.1%，说明近两个月食品价格持续上涨并对相关企业成本造成较大压力。除食品能源外，运输和仓储服务分项环

比也连续大涨 2%左右，能源价格与供应链瓶颈等涨价因素仍在显现。 
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图表6 美国 CPI与 PPI增速同步蹿升 

 

图表7  美国 5月 PPI环比仍高速增长 

 

 

 

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

 

美国 5月零售销售同比大幅回落、且环比下滑。5月零售和食品服务销售总额同比为 28.15%，较前值 53.4%大幅回落，

除了基数原因外，5月数据季调环比下滑 1.35%。结构上，随着疫苗接种和消费场景恢复，美国消费开始从耐用品向非

耐用品、商品向服务业消费转移，汽车、家具家电、建材物料等分项环比大幅回落，食品饮料、医疗保健、服装配饰、

百货商店等分项环比上升。 

随着财政补贴退坡、耐用品消费强劲后或迎来间隔期、以及消费信心暂未完全恢复，目前美国消费已经出现筑顶迹象。

往后看，虽然“群体免疫”对消费场景以及消费信心的恢复均可能有促进作用，这将拉动非耐用品和服务消费，但耐

用品消费的拐点难以改变，未来零售销售总额未必会出现明显增长、还可能继续环比下滑。 

图表8 美国 5月零售数据同比增速回落、环比下滑 

 

图表9  美国消费从耐用品向非耐用品、服务业转移 

 

 

 

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 5月工业产出环比增速加快，汽车业产出大增 6.7%。美国 5月工业产出总指数环比增长 0.8%，高于预期的 0.7%

和前值 0.1%；同比 16.3%，前值 17.6%。分项中，消费品和制造业环比分别增 0.8%和 0.9%。制造业中，耐用品环比

增 1.0%（前值-1.2%），其中汽车和零部件环比大增 6.7%（前值-5.7%）；非耐用品环比 0.8%。剔除汽车业生产后，制

造业产出环比增长 0.5%（前值 0.3%）。整体看，美国工业生产在强劲需求以及疫苗进展下仍在加速，部分环节的短期

制约因素（如汽车生产前期受芯片短缺等扰动），目前也已经得到较大缓解。 
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美国初请失业金人数结束 6连降。截至 6月 12日当周，美国初次申请失业救济人数为 41.2万人，超预期的 36万人和

前值的 37.5万人，结束了连续 6周的下降。截至 6月 5日当周，续请失业金人数为 351.8万人，基本持平于修正后的

前值，但高于预期的 342.5万人。 

图表10 美国 5月工业产出环比增速加快 

 

图表11  美国初请失业金人数结束 6连降 

 

 

 

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、海外疫情与疫苗跟踪：英国推迟解封 

全球疫情有所改善，截至 6月 18日，全球新冠累计确诊 1.79亿人，近一周全球累计确诊增速有所回落（1.42%，前值

1.57%），全球疫情改善主要由“高存量地区”疫情好转的带动，印度本周累计确诊涨幅降至 1.6%（前值 2.3%），美国

继续保持稳定（0.3%，前值 0.3%）。 

欧洲方面，“疫苗优等生”英国受困于变异病毒，连续两周日增超 7000病例，且 6月 17和 18日均破万例，根据英国

疫情通报的信息，过去一周英国 99%的确诊病例系感染 Delta 变异毒株。英国首相约翰逊 14 日宣布将解封日期推迟 4

周至 7 月 19 日。按英国原先的解封计划，6 月 21日可进入解封第四阶段，即取消剩余限制措施。 

亚洲疫情“有好有坏”，中国台湾近一周的日增病例均降至 200例以内，本周累计确诊增幅为 10.2%，较前值 19.2%减

少近半。越南疫情又有小幅反弹（累计确诊增幅 24.4%，前值 20.4%），疫苗接种滞后也给防控效果拖后腿，越南最大

城市、18 岁以上常住人口达到 700 万的胡志明市目前仅收到 14 万剂新冠疫苗。泰国累计确诊增幅基本维持上周水平

（11.0%，前值 10.4%），虽然泰国已经大规模开展疫苗接种活动，但要表现在确诊数字的减少上尚需时日。 

图表12 近一周主要国家或地区新冠疫情发展情况一览（截至 6月 18日） 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
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全球疫苗方面，据 Bloomberg统计，截至北京时间 6月 19日，全球已经有 180个国家接种超过 25亿剂疫苗，全球平

均每天接种量超过 3730万剂。 

欧美方面，欧盟累计接种量近 3.2 亿剂，近一周平均每日接种量为 390 万剂/天（前值 400 万剂/天），接种速度依然仅

次于中国大陆。美国的接种速度在经过连续 7周的收敛后，小幅提升至 136万剂/天（前值 106万剂），根据 CDC披露

的分年龄接种数据，目前 1.55 亿成年人接种了至少 1 剂疫苗，占成年人口比重 60%。若按此速度，“70%美国成年人

接种至少 1剂疫苗”目标的完成日期，要从拜登计划的 7月 4日推迟至 7月中。亚洲方面，日本（每日接种量 110万

剂，前值 83万剂）和韩国（75 万剂，前值 49万剂）均有大幅度提高。 

部分新兴市场国家发力。印度每日接种量超过 325万剂（前值 311万剂），再度突破历史新高。土耳其和巴西的单日接

种量均突破百万剂，分别达到 106万剂/日和 132万剂/日。泰国已于 6月 7日全面展开新冠疫苗接种，但目前还未体现

在接种速度上。泰总理在 6月 16日的电视讲话中表示，有能力实现月均接种 1000万剂疫苗的目标，预计 10月将为全

国 70%的人口（近 5000万人）接种至少 1剂疫苗，并承诺在 120 天内重开国门恢复旅游。 

图表13 新冠疫苗接种进度一览（截至 6月 19日） 

 

资料来源: Bloomberg（数据获取日为北京时间 6月 19日）,平安证券研究所 

注：“覆盖人口比例”表示，已接种疫苗能够满足完全接种的人数占总人口的比例 
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三、 全球资产表现 

1、全球股市——大部分地区股指下跌，亚太/新兴市场韧性好于欧洲/发达市场 

近一周（截至 6 月 18 日），受美联储 6 月议息会议释放偏鹰信号（或在此前预期提前发酵）的影响，全球大部分地区

股市出现下跌。不过，相较于欧洲和发达市场，亚太和新兴市场表现出更强韧性，MSCI 亚太和新兴市场分别跌 0.3%

和 0.7%，而 MSCI欧洲和发达市场分别跌 0.9%和 1.3%。风格方面，美股价值板块受重挫，道指跌 3.4%，主因是通

胀预期和大宗商品价格的回落；成长板块表现优于价值板块，纳指、标普 500和道指分别跌 0.3%和 1.9%。 

图表14 近一周大部分地区主要股指下跌，亚太/新兴市场韧性好于欧洲/发达市场 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

图表15 近一周美股道指受重挫  

 

图表16  近一周美股波动率达近一个月高位 

 

 

 

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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