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  

平安观点： 
 本周焦点简评：1、美联储转向希望消退。虽然美国CPI 同比自今年 6 月

以来持续下降，但随着核心 CPI 继续以 6%的速度上升，核心 PCE 物价

指数在 9 月甚至加速上升的情况下，通胀率要恢复到美联储能够容忍的水

平还有较长的路要走。周四公布的上周美国首次申请失业救济人数不增反

降，接近历史低位，也证明尽管美联储持续激进加息，但劳动力市场仍旧

强劲，让着力放缓经济增长、打压通胀的美联储“鹰派”更有理由支持进

一步加息。12 月美联储加息 50BP 或 75BP 仍不确定，但结合多位美联储

官员发言为鸽派转向泼冷水可知，美联储加息远未抵达终点，可能更高、

更持久。2、欧洲央行或将加息至“限制性水平”。基于欧洲通胀仍“高烧

不退”，截至今年 10 月，欧元区调和 CPI 同比达到 10.9%且未见下降趋势，

美国通胀也在高位徘徊的现状，12 月欧洲央行大概率维持加息 75BP。值

得注意的是，未来欧洲央行进一步加息需要考虑潜在的债务风险。为应对

新冠疫情冲击，欧洲各国纷纷推出大额财政刺激计划拉动经济，这导致欧

洲整体杠杆水平居于高位。今年以来，由于俄乌冲突导致各国不得不再度

采取大规模经济救助措施应对能源危机。在既有高负债之上，叠加欧洲央

行愈发激进的加息措施，使得欧洲债务违约的风险加大。 

 海外经济跟踪：1）美国 PPI 增速超预期放缓，住房市场持续降温，但就

业市场依然强劲。2）欧元区和英国通胀均为历史最高水平。 

 全球资产表现：1）全球股市：中国港股、欧股领涨，美股及部分亚太股

市回调。中国香港恒生指数整周涨 3.8%，连续第三周上涨。美股方面，

标普 500 和纳指整周分别跌 0.7%和 1.6%，道指则几乎不变。美联储官员

连续“放鹰”，加息预期回升、美债利率反弹，限制了风险偏好。2）全球

债市：各期限美债收益率涨跌互现：7 年期及以内美债利率有所上涨，因

市场加息预期重新升温；20 年期及以上美债利率连续第二周回落，反映市

场经济预期仍然悲观。10 年美债实际利率整周大涨 14BP 至 1.57%，隐含

通胀预期回落 14BP 至 2.25%、创一个月以来新低。3）大宗商品：油价

和铜价大跌，凸显市场对衰退的担忧升温。布伦特和 WTI 油价整周分别跌

8.7%和 10.0%，分别收于 87.6 和 80.1 美元/桶，美油曾于盘中跌破 80 美

元关口。LME 铜和铝价整周分别跌 6.5%和 1.7%。4）外汇市场：美元指

数整周涨 0.25%，收于 106.97，但仍处于 8 月下旬以来最低水平。美联

储“放鹰”对美元汇率的提振有限：一方面，本周公布的 PPI 数据继续走

弱，住房市场持续降温，美国经济前景堪忧。另一方面，欧央行表示仍将

继续加息，英国政府宣布大规模加税，欧洲货币汇率得到支撑。 

 风险提示：地缘冲突发展超预期，全球通胀压力超预期，全球经济下行压

力超预期，海外货币政策走向超预期等。 
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一、 每周焦点简评：美联储转向希望消退 

1、美联储转向希望消退。美国时间 11 月 15 日（周二），美联储副主席布雷纳德就美国经济前景发表讲话，释放美联储将

放缓加息步伐的信号。她在讲话中表示，累计加息对经济影响的表现可能滞后，现阶段应考虑如何平衡通胀与就业的双向风

险，担忧持续紧缩产生的溢出效应，FOMC 可能很快就适合放慢加息节奏。然而，其他几位美联储高官于几日后的讲话中表

示，目前，美联储的收紧政策对通胀的影响有限，可能将保持更长时间的高利率。美联储理事沃勒在周四的讲话中称，美联

储还有一段路要走，明年还需要提高利率。圣路易斯联储主席布拉德于周四表示，即便使用“鸽派”假设，美联储的政策利

率目标区间也需至少上升到 5.00%-5.25%，才能具有“足够限制性”以遏制通胀，而更严格的假设将要求利率升至 7%以上。

明尼阿波利斯联储主席卡什卡利周四发表讲话称，现有数据无法显示美国通胀已经降温，还没有到停止继续加息的时候，难

以预测何时停止加息。 

我们认为，虽然美国 CPI同比自今年 6月以来持续下降，但随着核心 CPI继续以 6%的速度上升，核心 PCE物价指数在 9

月甚至加速上升的情况下，通胀率要恢复到美联储能够容忍的水平还有较长的路要走。本周公布的美国首次申请失业救济

人数不增反降，接近历史低位，也证明尽管美联储持续激进加息，但劳动力市场仍旧强劲，让着力放缓经济增长、打压通

胀的美联储“鹰派”更有理由支持进一步加息。12 月美联储加息 50BP 或 75BP 仍不确定，但结合多位美联储官员发言为

鸽派转向泼冷水可知，美联储加息可能更高、更持久。 

2、欧洲央行或将加息至“限制性水平”。周五，欧洲央行行长拉加德表示，目前欧元区通胀率已经飙升到欧洲央行目标的五

倍多，为了降低通胀，利率可能需要提高到限制经济增长的水平。自 7 月以来，欧洲央行实施了有史以来最为激进的货币紧

缩政策，前所未有地加息 200BP。当前，欧洲央行的存款利率为 1.5%，预计 12 月将把利率上调到 2%或更多。此外，拉加

德还称，将通过缩减 5 万亿欧元的债务来进一步收紧政策并预计从明年上半年开始缩表。对于欧元区可能面临的经济衰退的

风险，拉加德则表示，经济衰退本身并不足以抑制通胀飙升。 

我们认为，基于欧洲通胀仍“高烧不退”，截至今年 10 月，欧元区调和 CPI 同比达到 10.9%且未见下降趋势，美国通胀也

在高位徘徊的现状，12 月欧洲央行大概率维持加息 75BP。值得注意的是，未来欧洲央行进一步加息需要考虑潜在的债务

风险。为应对新冠疫情冲击，欧洲各国纷纷推出大额财政刺激计划拉动经济，这导致欧洲整体杠杆水平居于高位。今年以

来，由于俄乌冲突导致各国不得不再度采取大规模经济救助措施应对能源危机。在既有高负债之上，叠加欧洲央行愈发激

进的加息措施，使得欧洲债务违约的风险加大。 

 

二、 海外经济跟踪 

2.1 美国经济：美国 PPI增速超预期放缓，住房市场持续降温，但就业市场依然强劲 

美国 PPI增速超预期放缓。11 月 15 日，美国劳工部公布的数据显示，美国 10 月 PPI同比增长 8%，较上月 8.4%的水平有

所放缓，低于 8.3%的市场预期，为 2021 年 8 月以来最低的月度同比增速。继今年 3 月 PPI同比达到 11.7%的涨幅峰值后，

美国 PPI同比增速已连续下降 8 个月。PPI环比增长 0.2%，与上月修正值持平，但低于市场预期的 0.4%。剔除波动较大的

食品和能源，美国 10 月核心PPI同比增长 6.7%，低于前值及市场预期 7.2%；环比降至 0，低于前值 0.2%及市场预期 0.3%。

分项来看，服务成本相较上月下降 0.1%，为 2020 年 11 月以来首次下降；商品价格相较上月上涨 0.6%，为今年 6 月上涨

2.2%以来的最大涨幅。结合前不久公布的美国 CPI 数据可知，美国 CPI 与 PPI 增速双双超预期放缓，通胀压力有所缓解，

为美联储放慢加息节奏带来更多空间。但本周美联储多位官员的“鹰派”发言将放缓加息的预期打破。 
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图表1 美国 PPI同比增速超预期放缓 
 

图表2 美国服务成本下降，商品价格上升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国住房市场持续降温。美国全国房地产经纪人协会发布的数据显示，美国 10月成屋销售创 2015 年以来新低（除 2020 年

疫情初期外），折年数仅达 443 万户，环比下降 5.9%；10 月新建开工数量为 2020 年 9 月以来（除今年 7 月外）最低水平，

仅达 142.5 万户，环比下降 4.2%；10 月营建许可数量也为 2020 年 9 月以来最低水平 152.6 万户，环比下降 2.4%。美联

储今年累计加息已达 375BP，由于房地产市场是对利率最为敏感的行业，截至 11 月 12 日当周，30 年期固定抵押贷款利率

平均为 7.08%，为 2016 年后最高水平，居于历史高位的抵押贷款利率减弱了住房需求，使得住房市场持续降温。 

图表3 美国成屋销售疫情爆发以来新低 
 

图表4 美国住房市场受利率上调影响持续降温 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国就业市场依然强劲。截至 11 月 12 日，美国当周初请失业金人数为 22.2 万人，虽低于预期 22.8 万人，但较前值 22.6

万人有所下降，接近历史低位。结合前不久公布的高于市场预期回升的美国“小非农”就业数据，10 月 ADP就业人数新增

23.9 万人，高于市场预期的 19.5 万人、以及 9 月经下修后的 19.2 万人，可知当前美国就业市场尚未降温。虽然续请失业金

人数有所反弹，截至 11 月 5 日达到 150.7 万人，较前值 149.4 万人有所增加，但仍低于预期 151 万人。因此，尽管美联储

持续采取紧缩加息政策，但国内劳动力市场依然强劲。 
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图表5 美国初请失业金人数有所下降 
 

图表6 美国新增 ADP 就业人数高于市场预期回升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 欧洲经济：欧元区和英国通胀均为历史最高水平 

11 月 15 日公布的数据显示，欧元区 10 月 HICP 同比上升 10.6%，低于市场预期 10.7%，高于上月 9.9%。其中，剔除能

源、食品、烟酒的欧元区核心 HICP 同比上升 5%，与前值和市场预期持平，可知能源与食品价格大幅上涨仍然是推升当月

通胀水平的主要因素。同日，欧元区三季度经济数据公布，经季节调整后三季度欧元区 GDP环比增长 0.2%，与前值和市场

预期持平。同比来看，经季节调整后，三季度欧元区 GDP 增长 2.1%，也同前值和市场预期持平。11 月 16 日公布的数据显

示，英国 10 月 CPI 同比高达 11.1%，高于市场预期 10.7%和上月 10.1%，核心 CPI 同比为 6.5%，高于市场预期 6.4%，

与前值持平。 

图表7 10 月欧元区 HICP 与核心 HICP创历史新高 
 

图表8 10 月英国通胀率创历史新高 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

三、 全球资产表现 

3.1 全球股市：美股及部分亚太股市回调 

近一周（截至 11 月 18 日），全球股市涨跌互现，中国港股、欧股领涨，美股及部分亚太股市回调。中国香港恒生指数整周

涨 3.8%，连续第三周上涨。中国防疫政策优化、民企融资支持加大、游戏板块政策松动等，加上主要经济体领导人于 G20

会议后积极互动，提振港股表现。美股方面，标普 500 和纳指整周分别跌 0.7%和 1.6%，道指则几乎不变。美联储官员连
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续“放鹰”，加息预期回升、美债利率反弹，限制了风险偏好。欧股方面，德国 DAX、法国 CAC40 和意大利 ITLMS 指数整

周分别涨 1.5%、0.8%和 0.6%。英国 FT100 指数整周涨 0.9%。亚洲及新兴股市方面，巴西、韩国、日本、马来西亚等亚

太地区股市整周表现不佳。 

图表9 中国港股、欧股领涨，美股及部分亚太股市回调 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.2 全球债市：10 年美债实际利率反弹 

近一周（截至 11 月 18 日），各期限美债收益率涨跌互现：7 年期及以内美债利率有所上涨，因市场加息预期重新升温；20

年期及以上美债利率连续第二周回落，反映市场经济预期仍然悲观。继而，10 年与 2 年期美债利率倒挂程度加深 17BP 至

69BP。10 年美债利率整周几乎不变，维持在 3.82%。不过，10 年美债实际利率整周大涨 14BP 至 1.57%，隐含通胀预期

回落 14BP 至 2.25%、创一个月以来新低。30 年期英国国债收益率整周跌 10BP，本周继续创 9 月以来最低水平。英国宣布

秋季预算草案，加税和减支规模达 550 亿英镑，进一步提振了债市信心。 
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