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  

平安观点： 
 一、海外经济跟踪：1）美国经济：鲍威尔讲话态度强硬，就业数据缓解加

息恐慌。3月 7日和 8日美联储主席鲍威尔讲话强调，美联储对未来加息

的选择持开放态度，市场对于 3月加息 50BP的预期升温。但随后公布的

美国就业数据出现边际降温，加上硅谷银行事件影响，加息恐慌情绪有所

缓解。2）欧洲经济：年初经济需求端边际好转，核心通胀仍然顽固。欧元

区公布第四季度 GDP终值，季调同比上涨 1.8%，较前值降低 0.6个百分

点，同时零售销售指数跌幅收窄显示需求端边际好转。欧元区 2 月 HICP

同比上涨 8.5%，核心 HICP同比上涨 5.6%，均超预期 0.2个百分点，通

胀下行斜率放缓或意味着加息有升温可能。 

 二、全球资产表现：1）全球股市：全球股市普遍收跌。美股方面，纳斯达

克指数、标普 500指数和道琼斯指数整周分别下跌 4.7%、4.5%和 4.4%，

其中纳指和标普 500 指数均创 2022年 9 月 23日以来最大周跌幅，道指

创 2022 年 6 月 10 日以来最大周跌幅。鲍威尔听证会上的鹰派讲话带来

的加息预期升温，以及硅谷银行暴雷引发系统性风险的担忧，使美股持续

受到冲击。2）全球债市：1年期及以上美债收益率跳水。节奏上，近一周

美债利率先升后降：3月 7-8日 2年期的美债收益率达到或超过 5.0%，为

2007年来首次，且与 10年期美债收益率倒挂突破 1个百分点，倒挂程度

创 1981年以来最甚。3月 9-10日，受非农就业数据边际降温和硅谷银行

事件影响，2年期美债收益率两日累计下降了 45BP，与 10年期美债收益

率的倒挂程度收窄至 0.9个百分点。3）大宗商品：原油、金属和农产品价

格普遍下跌。布伦特和 WTI 原油在前一周价格上行后，近一周分别下跌

3.6%和 3.8%。LME铜和 LME铝整周分别下跌 1.6%和 3.7%。CBOT大

豆、小麦和玉米整周分别下跌 0.8%、4.2%和 3.5%。4）外汇市场：美元

指数基本稳定，整周微涨 0.12%；非美货币兑美元涨跌互现，但多数下跌。

瑞郎和日元是主要升值的币种，兑美元整周分别上涨 1.62%和 0.62%。相

对稳定的货币政策，有益于日元汇率在美欧衰退渐行渐近中表现出更强韧

性。欧元和港币兑美元整周保持平稳。澳元、加元和新西兰元兑美元汇率

跌幅较大，整周分别下跌 2.81%、1.63%和 0.96%。 

 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、 海外经济跟踪 

1.1 美国经济：鲍威尔讲话态度强硬，就业数据缓解加息恐慌 

鲍威尔听证会发表鹰派讲话，加息预期升温。3月 7日和 8日美联储主席鲍威尔如期出席半年一度的参议院银行委员会的听

证会，就半年度货币政策报告发表证词演讲。鲍威尔表示最新的经济数据强于预期，特别是通胀压力方面的数据，为使政策

立场具备足够限制性，以令通胀逐步回归 2%的目标水平，持续提高政策利率可能是合适的。他还表示，让通胀回落仍有很

长的路要走，道路亦可能会崎岖不平，为恢复价格稳定，可能需要将限制性政策立场保持一段时间。鲍威尔又强调，美联储

对未来加息的选择持开放态度，尚未决定本月下旬的联储会议上要公布怎样的加息幅度，即将公布的经济数据将强烈影响这

次会议的利率决策。针对美国政府债务问题，鲍威尔表示，为防止对全球经济造成“非常不利”的伤害，国会必须提高美国

联邦政府的法定借款限额，同时又强调任何人都不能想当然地认为，在美国债务违约时，美联储会出面保护美国经济。市场

将鲍威尔的讲话理解为鹰派，在国债收益率、大宗商品和美元指数等方面都产生明显的影响。 

褐皮书表示经济几个月内不会有太大改善，就业数据缓解加息恐慌。3月 8日美联储发布经济状况“褐皮书”。“褐皮书”

显示，美国整体的经济活动在 2023年初略有增加，劳动力市场状况依然稳健，通货膨胀压力仍然普遍存在。在不确定性加

剧的情况下，预计美国未来几个月内经济状况不会有太大改善。3 月 10 日美国劳工部公布的数据显示，2 月非农就业新增

31.1万人，预期为 22.5万人，非农新增就业已经连续 11个月超过预期，为 1998年彭博追踪该数据以来的最长连涨纪录。

2月 U3失业率升至 3.6%，较预期和前值均上升 0.2个百分点，U6失业率也上升 0.2个百分点至 6.8%。2月平均时薪同比

增长 4.6%，较预期降低 0.2个百分点，较前值提高0.2个百分点。同时，2月私人非农平均每周工作时长减少 0.1个小时至

34.5个小时，制造业的平均每周工时减少 0.2个小时至 40.3个小时，加班时间也微降。就业数据边际降温，加上硅谷银行

事件影响，CME FedWatch将 3月加息 50个基点的概率从 80%下降为47%，鲍威尔鹰派讲话带来的紧缩恐慌得以缓解。 

图表1 美国 2月新增非农人数少于 1月 
 
图表2 美国 2月失业率上升 0.2个百分点至 3.6% 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

1.2 欧洲经济：年初经济需求端边际好转，核心通胀仍然顽固 

欧元区发布四季度 GDP终值，年初经济需求端边际好转。2022年第四季度，欧元区实际 GDP终值季调同比上涨 1.8%，

较前值下降 0.6个百分点，较预期下降 0.1个百分点；就业人数同比上涨1.5%，较前值降低 0.3个百分点，环比上涨 0.4%，

较前值提高 0.1个百分点。1月欧元区零售销售指数同比下跌 2.4%，跌幅较上月收窄0.4个百分点，季调环比上涨 0.3%，

较上月由负转正。德国方面的数据显示，1月制造业新订单指数同比下降 8.2%，跌幅较上月收窄 1.7个百分点，季调环比上

涨 1%，较上月降低 2.4个百分点基本符合预期；1月工业生产指数季调环比上涨 1.8%，增幅较上月提高 2.3个百分点。欧

元区的需求端边际好转，工业生产有所恢复。 

欧元区 2月 HICP 下行斜率放缓，核心通胀超预期反弹。2月欧元区 HICP 受低基数影响同比上涨 8.5%，增速较上月下降
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0.1个百分点、较预期高 0.2个百分点，通胀下行的斜率有所放缓。2月核心 HICP同比上涨5.6%，较预期值和前值均高0.2

个百分点，仍处于历史高位。核心 HICP的超预期反弹展现了通胀在经济中的粘性，并强化了欧洲央行继续加息的理由。欧

洲央行 3月 7日发布 1月消费者调查数据显示，未来 12个月的消费者通胀预期中值从上月的 5%降至 4.9%，未来3年的消

费者通胀预期中值从上月的 3%大幅降至2.5%，初步反映货币政策的长期效果，但短期通胀预期并没有太大改善。 

图表3 1月欧元区零售销售指数同比跌幅收窄 
 
图表4 2月欧元区 HICP下行受阻，核心通胀反弹 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

二、 全球资产表现 

2.1 全球股市：全球股市普遍收跌，美股跌幅靠前 

近一周（截至 3月 10日），全球股市普遍收跌。除日本日经 225指数微涨 0.8%以外，全球股市普遍收跌，其中香港恒生

指数跌幅为 6.1%。美股方面，纳斯达克指数、标普 500指数和道琼斯指数整周分别下跌 4.7%、4.5%和 4.4%，其中纳指和

标普 500指数均创 2022年 9月 23日以来最大周跌幅，道指创 2022年 6月 10日以来最大周跌幅。鲍威尔听证会上的鹰派

讲话带来的加息预期升温，以及硅谷银行暴雷引发系统性风险的担忧，使美股持续受到冲击。硅谷银行暴雷主要是由于利率

上行造成债券减值以及客户挤兑带来的流动性危机，美国政府已密切监控银行业状况，担忧危机外溢形成系统性风险。欧股

方面，伦敦金融时报 100指数、巴黎 CAC40指数、法兰克福 DAX指数和意大利 ITLMS指数分别下跌 2.5%、1.7%、1.3%

和 2.0%。亚洲及新兴股市方面同样普遍收跌，中国沪深 300指数和创业板指数整周分别下跌 4.0%和 2.1%，墨西哥 MXX

指数整周下跌2.6%，东盟富时40指数、印度孟买Sensex30指数、马来西亚吉隆坡指数和韩国综合指数整周跌幅在1%~2%，

巴西 IBOVESPA指数、俄罗斯 RTS指数、中国台湾加权指数和印尼雅加达综合指数整周跌幅小于 1%。 
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图表5 近一周全球股市普遍收跌，美股跌幅靠前 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 全球债市：1年期及以上美债收益率跳水 

近一周（截至 3月 10日），1-3个月期限美债收益率上行，6个月及更长期限的收益率下跌。其中 1个月、2个月和3个月

美债收益率整周分别上行 6BP、12BP和 10BP；2年、3年、5年、7年和 10年的美债收益率整周上涨 26~30BP，20年和

30年美债收益率整周分别上涨 20BP和 22BP。节奏上，近一周美债利率先升后降：3月 7-8日 2年期的美债收益率达到或

超过 5.0%，为 2007年来首次，且与 10年期美债收益率倒挂突破 1个百分点，倒挂程度创 1981年以来最甚。一方面这是

市场对于鲍威尔听证会上的鹰派讲话给出的回应，认为加息的终点利率可能会更高；另一方面，期限利差走阔暗示市场对于

衰退的担忧不断加深。3月9-10日，受非农就业数据边际降温和硅谷银行事件影响，2年期美债收益率两日累计下降了45BP，

与 10年期美债收益率的倒挂程度收窄至 0.9个百分点。10年 TIPS 隐含通胀预期从 3月 3日的 2.52%持续下行至 3月 10

日的 2.26%，为一个月以来最低。 

图表6 近一周美债收益率短升长跌，倒挂创历史 
 
图表7 近一周美债隐含通胀预期持续下行 

 

 

 

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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2.3 大宗商品：原油、金属和农产品价格普遍下跌 

近一周（截至 3月 10日），大宗商品价格除黄金微涨外普遍收跌，且多数跌幅较深。能源方面，布伦特原油和WTI原油在

前一周价格上行后，近一周分别下跌 3.6%和 3.8%。EIA 公布月度短期能源展望报告显示，预计 2023年和 2024年布伦特

价格分别为 82.95美元/桶和 77.57美元/桶，其中仅将 2023年的价格预期调低了 0.68美元/桶。金属方面，LME铜和LME

铝整周分别下跌 1.6%和 3.7%。农产品方面，延续前周表现，CBOT大豆、小麦和玉米整周分别下跌 0.8%、4.2%和 3.5%。

鲍威尔的鹰派讲话提升了市场对于加息终点高度的预期，伴随衰退预期的强化，尤其是出现了历史性罕见的美债收益率的倒

挂幅度。加息预期的提高，使得大宗商品价格不仅受到价值尺度的重新衡量，也受到需求下行和风险偏好转弱的影响。 

图表8 近一周大宗商品价格普遍下跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇市场：美元指数微涨，澳元和加元大跌 

近一周（截至 3月 10日），美元指数基本稳定，整周微涨 0.12%；非美货币兑美元涨跌互现，但多数下跌。瑞郎和日元是

主要升值的币种，兑美元整周分别上涨 1.62%和 0.62%。日本方面，日本众议院和参议院在 3月 9日和 10日均批准了由植

田和男担任下届日本央行行长的人事方案，其确定将于 4月 9日就任。3月 10日，日本央行公布利率决议，维持政策利率

在-0.1%不变，维持 10年期日本国债收益率目标在0%左右。综合来看，日本将继续实施量化和质化货币宽松政策(QQE)和

收益率曲线控制(YCC)，除非核心 CPI(剔除生鲜食品)同比涨幅持续超过 2%。相对稳定的货币政策，有益于日元汇率在美欧

衰退渐行渐近中表现出更强韧性。欧元和港币兑美元整周保持平稳。澳元、加元和新西兰元兑美元汇率跌幅较大，整周分别

下跌 2.81%、1.63%和 0.96%。人民币、新台币、新加坡元和英镑等兑美元跌幅在 1%以内，整周跌幅分别为0.77%、0.74%、

0.43%和 0.12%。 
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