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海外宏观周报 

新兴市场为全球加息“打前站” 

 核心摘要 

1、全球央行动态：新兴市场为全球加息“打前站”。美欧日等发达经济体央行仍在唱“鸽”，然而，巴西、土耳其和俄罗斯三

国央行却宣布加息。为什么新兴经济体有提前加息的冲动？一方面，部分新兴经济体物价上涨明显，央行不得不出手抑制通胀。

巴西 2 月通胀率为 5.2%，土耳其 2 月通胀率为 15.6%，俄罗斯 2 月通胀率为 5.7%。另一方面，在美国加息预期提前背景下，

新兴经济体或希望通过加息，以巩固疫情后大量流入的外资。2020 年，约有 3130 亿美元流入新兴市场。2021年以来，美国

经济复苏预期整体增强，美债利率持续走高、美元指数亦有上行趋势，美元资产的吸引力有所回升。近期，其他国家主权债与

美债的利差正在缩窄，利差的持续收窄，可能触发国际资本新一轮 Carry Trade（套息交易），或者说使前期在新兴市场的 Carry 

Trade 减弱。新兴市场是否能够（像发达国家带头降息那般）掀起加息潮，值得关注。 

2、美国经济跟踪：生产、消费、就业数据均不及预期。近期拜登政府正在酝酿增税措施，一方面旨在解决不平等问题，另一

方面有助于确保财政可持续性。美国 2 月零售销售环比创 2020 年 4 月以来最大跌幅。但同比看，零售销售仍显著正增长（高

于疫情前水平）。美国 2 月工业产出指数环比出人意料地负增长，制造业对总指数形成拖累。近一周美国初请失业金人数超预

期反弹，连续申请失业金人数虽然保持连续下降，但仅减少 1.8 万人，目前该数字仍是疫情前（约 170 万人）的 2.5 倍。近一

周财政部一般账户（TGA）大幅缩减引发市场关注。 

3、海外疫情与疫苗跟踪：欧洲疫情抬头。截至 3月 20 日，全球新冠累计确诊超过 1.23 亿人，近一周累计确诊增长 3.1%，

高于前值 2.8%。累计确诊增长最明显的国家是法国（5.9%）、意大利（5.7%）和巴西（5.2%）。欧洲多国将实施新一轮封锁，

以应对第三波疫情冲击。截至北京时间 3 月 21 日，全球已经有 133 个国家接种了近 4.3 亿剂疫苗，全球平均每天接种约 1000

万剂（前一周为 874 万剂），疫苗接种不断提速。美国接种速度维持稳定，目前已经注射超过 1.21 亿剂疫苗，近一周平均每日

接种 225 万剂（前一周约 230 万剂），覆盖人口比例为 18.6%。德法意等多个欧洲国家计划恢复使用阿斯利康疫苗。 

4、全球资产表现：全球股市——中俄市场领跌，其余主要股指走平，2020年以来中美成长仍领先。近一周，美股价值板块继

续跑赢大盘和成长板块。近一段时间 A股市场下跌，或在经历 2020 年疫情后急涨后的阶段性回调与盘整。2020 年以来，A

股创业板指累计涨 48.6%、仍然领先全球；创业板指与纳指的涨幅、以及沪深 300 和标普 500 的涨幅非常接近。全球债市—

—10年美债利率再探新高，亚洲债市继续回暖。3 月 19 日，10 年期美债收益率收于 1.74，整周上涨 10bp，由实际利率与通

胀预期共同驱动（各 5bp）。3 个月内的美债利率已跌至 0.01，创 2015 年以来新低。美债利率上行幅度或不及市场所担心的那

样大。3 月 19 日美联储宣布银行补充杠杆率（SLR）松绑措施将于 3 月 31 日到期（而不是像市场期待的延期）。此前市场认

为，SLR 豁免政策到期，或迫使银行出售部分美债以满足调整后的准备金要求。但美联储相信，目前银行资本金仍然充足、或

不需要大量抛售美债。近一周美债拍卖结果显示，美债需求有所改善。商品市场——油价大跌，商品看涨情绪正在褪去。近一

周，WTI 原油和布伦特原油期货分别跌 6.4%和 6.8%，金银价格小幅上涨、铜价小幅下跌。油价下跌的原因包括：原油需求（预

期）受打击、美油库存连续处于高位、IEA称原油市场不会出现超级周期、美油期货非商业多头占比处于低位、美债收益率上

行、美元指数走强等。外汇市场——美元走强，欧元走弱，比特币仍高企。 

风险提示：病毒变异与影响超预期，疫苗效用与推广不及预期，美联储货币政策变化超预期，新兴市场货币政策超预期等。 
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一、 海外重点跟踪 

全球央行动态：新兴市场为全球加息“打前站” 

美欧日等发达经济体央行仍在唱“鸽”，然而，巴西、土耳其和俄罗斯三国央行却宣布加息。新兴经济体正为全球加息

“打前站”，无论是抑制实际通胀的真实需求，还是预防美元回流的“未雨绸缪”，都可能是其加息的理由。新兴市场是

否能够（像发达国家带头降息那般）掀起加息潮？加息潮是否会成为全球经济复苏的阻碍？值得关注。 

美联储“按兵不动”、维持鸽派，但大幅上修经济和通胀预期，继而市场可能对通胀预期加强、对加息预期提前。3 月

17 日，美联储公布 3月 FOMC会议声明，货币政策基本“按兵不动”，维持政策利率与购债节奏；鲍威尔的采访发言继

续保持鸽派；显著上调美国经济和通胀预测，2021年实际 GDP增长预测的中位数值由 4.2%大幅提高至 6.5%，对 2021

年的 PCE和核心 PCE同比预测的中位数值由 1.8%分别上修至 2.4%和 2.2%；最新点阵图显示，预计 2022年和 2023

年加息的委员人数显著增加（参考报告《平均通胀目标制即将“受考”——2021 年 3 月美联储议息会议点评》）。 

欧洲和日本央行近日表态亦偏鸽。3 月 18 日，欧洲央行拉加德表示，尽管欧元区物价上涨，但该行将不会对“昙花一

现”的通胀作出回应。欧洲央行预计未来几个月通胀会波动，预计 2021年的通胀率为 1.5％，2022年的通胀率为 1.2％。

3 月 19日，日本央行公布利率决议，维持基准利率在-0.1%不变；维持 10年期公债收益率目标在 0附近；将 10年期国

债收益率目标范围扩大至正负 0.25%之间；正式删除 6 万亿日元年度 ETF 购买目标，但维持 12 万亿日元的 ETF 购买

上限；反对做出收益率曲线控制（YCC）的决定。 

巴西、土耳其和俄罗斯三国央行先后宣布加息。3月 17日，巴西央行决定上调基准贷款利率 75个基点，至 2.75%，为

2015 年 7 月以来首次加息，市场预期为加息 50个基点；3月 18 日，土耳其央行也宣布加息，将关键利率上调 200个

基点至19%，市场预期上调100个基点至18%。3月19日，俄罗斯央行宣布加息 25个基点至4.50%，预期为维持4.25%。 

此外，目前印度、马来西亚、泰国等新兴市场的市场指标均显示，市场对于政策收紧预期正在增强。除新兴经济体外，

部分发达经济体的加息预期也在提前。例如，3月 18日，挪威央行在宣布议息决议时指出，政策利率极有可能在 2021

年下半年上调。 

为什么新兴经济体有提前加息的冲动？我们认为有两方面原因。一方面，部分新兴经济体物价上涨明显，央行不得不出

手抑制通胀。最新数据显示，巴西 2月通胀率为 5.2%，土耳其 2月通胀率为 15.6%，俄罗斯 2月通胀率为 5.7%，印度

2 月通胀率为 5.03%。而挪威 1 月通胀率为 1.1%（虽然绝对水平不算高，但这是 2010 年 12 月以来首次高于 1%）、2

月通胀率为 0.9%，均高于预期。新兴市场物价上涨的原因，包括疫情冲击下供应链受阻、以及疫情后全球货币宽松下

的溢出效应。 

另一方面，在美国加息预期提前背景下，新兴经济体或希望通过加息，以巩固疫情后大量流入的外资。据国际金融协会

（IIF）统计，2020年全年，约有 3130亿美元流入新兴市场国家。美欧等发达市场的低利率、充裕的美元流动性，加上

2020 年美元贬值预期强烈，使新兴市场受到国际资本青睐。然而，2021年以来，美国经济复苏预期整体增强，美债利

率持续走高、美元指数亦有上行趋势，美元资产的吸引力有所回升。近期，其他国家主权债与美债的利差正在缩窄，中

债、德债、英债等与美债利差均出现明显收窄（图表 1），而在印度、泰国、马来西亚等新兴市场，其国债与美债利差缩

窄的节奏虽有不及，但仍保持缩窄趋势（图表 2）。如果两个市场的利差持续收窄，则更可能触发国际资本新一轮 Carry 

Trade（套息交易），或者说使前期在新兴市场的 Carry Trade 减弱。因此，对新兴市场而言，美国加息预期提前、美债

利率攀升，均意味着美元回流风险加大。在此背景下，新兴市场或有提前出手的冲动，以巩固疫情以来的“胜利果实”。 
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图表1 近期中债和欧洲债与美债利差较快下滑 

 

图表2  近期部分新兴市场国债与美债利差亦有缩窄 

 

 

 

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

 

美国经济跟踪：生产、消费、就业数据均不及预期 

近期拜登政府正在酝酿增税措施，一方面旨在解决不平等问题，另一方面有助于确保财政可持续性。3 月 16 日，美

国白宫经济顾问表示，拜登总统的税改计划将对大型企业和富人加税。如果税改通过，这将是 1993 年以来首次重大

联邦加税计划。3月 17 日，拜登面对媒体采访时表示，任何年收入超过 40 万美元的人都将面临增税、年收入 40 万

以下则不需多交任何一分钱。此外，据《华盛顿邮报》报道，美国财长耶伦希望改革全球企业税，目前正在积极与

其他国家讨论设立全球最低企业税税率。 

美国 2 月零售销售环比创 2020 年 4 月以来最大跌幅。3 月 16 日，美国商务部发布数据显示，美国 2 月零售销售环

比为-3%，不及预期的-0.5%，前值 5.3%；同比为 6.3%，前值 9.5%（图表 3）。环比值较低的主要原因可能是前值

过高，此外连续的暴风雪天气等原因亦可能减弱消费活动。但同比看，零售销售仍显著正增长（高于疫情前水平）。

但自 3 月开始，由于低基数，环比数据将更有信息含量。目前，对于美国消费的判断，市场出现一定分歧。有观点

认为，在退税和财政刺激落地背景下，3月开始消费数据有望显著加强；另外的观点认为，美国实现群体免疫前，由于

消费活动仍受抑制，恢复速度可能是缓慢的。 

美国 2月工业产出指数环比出人意料地负增长。3月 16日，美联储发布数据显示，美国 2月工业产出总指数环比-2.2%，

同样创 2020 年 4 月以来最大跌幅，远不及预期的 0.3%和修正后的前值 1.1%；同比-4.25%，前值-1.95%（图表 4）。

此外，2月全部工业部门产能利用率为 73.76%，环比下滑 2.25%（图表 5图表 4）；制造业产出环比分别为-3.06%，对

总指数形成拖累，而消费品、最终产品与非工业物料和建筑产出环比分别为-0.57%、-1.19%和-2.24%（图表 6）。 

近一周美国初请失业金人数超预期反弹。截至 3月 13 日的一周里，美国首次申请失业金人数为 77 万人，预期 70 万

人，前值 71.2 万人（图表 7）。截至 3 月 6 日的一周里，连续申请失业金人数为 412.4 万人，前值为 414.2 万人，

虽然仍保持连续下降，但仅减少 1.8万人，目前续请失业金人数仍是疫情前（约 170 万人）的 2.5 倍，任重而道远。 

近一周财政部一般账户（TGA）大幅缩减引发市场关注。3 月 17 日，美国财政部披露数据显示，其在美联储的财政部

一般帐户（TGA）资金量在一周内锐减，持有现金余额从前值 1.31万亿美元降至 1.09万亿美元，至 2020年 4 月来最

低。2020 年美国财政部融资了约 4 万亿美元以应对疫情，但支出节奏较为缓慢，截至 2021 年 2 月 TGA 余额仍有 1.6

万亿，该数字在疫情前仅 4000亿美元。2021年 2月 1日，美国财政部公布了新的 TGA缩减计划，预计 3月底缩减至

8000 亿美元，6月底缩减至 5000亿美元。TGA账户缩减的 9000亿主要用于两方面：一是偿还到期美债（1年内的短

期美债为主、约 4200 亿），二是用于财政刺激支出。不过观察到，联储银行储备余额在 TGA 缩减的同时大幅跃升，由

前值 3.65 万亿升至 3.87 万亿（图表 8），这说明美联储短期持债规模未大幅改变。 
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图表3  美国 2月零售销售环比大幅下滑 

 

图表4 美国 2月工业产出环比负增长 

 

 

 

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

图表5 美国 2月工业部门产能利用率明显下滑 

 

图表6  制造业是工业产出下滑的最大拖累 

 

 

 

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

图表7 近一周美国初请失业金人数再抬头 

 

图表8  近一周美联储 TGA 规模大幅缩减 

 

 

 

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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海外疫情与疫苗跟踪：欧洲疫情抬头 

截至 3月 20日，全球新冠累计确诊超过 1.23亿人，近一周全球累计确诊增长 3.1%，前值 2.8%。累计确诊增长最明显

的国家是法国（5.9%，前值 4.7%）、意大利（5.7%，前值 5.9%）和巴西（5.2%，前值 5.3%），德国在欧洲疫情抬头

的情况下，本周累计确诊进一步增加（3.9%，前值 2.9%）；马来西亚本周继续好转（3.9%，前值 4.2%）；英国和美国

受益于疫苗的快速推广，累计确诊增速分别为 1.0%和 1.6%，与上周基本持平，与欧洲疫情反弹形成对比（图表 9）。 

欧洲多国将实施新一轮封锁，以应对第三波疫情冲击。法国从 3月 19日起对包括巴黎在内的 16个省份实施持续一个月

的新一轮封锁；意大利自 3 月 15 日起实施全国性的封锁；德国目前已决定将新一轮封锁时间延长至 3 月 28 日。 

图表9 近一周各国新冠疫情发展情况一览（截至 3月 20日） 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

据 Bloomberg统计，截至北京时间 3月 21日，全球已经有 133个国家接种了近 4.3亿剂疫苗，全球平均每天接种约 1000

万剂（前一周为 874万剂），全球疫苗接种不断提速。其中，美国接种速度维持稳定，目前已经注射超过 1.21亿剂疫苗，

近一周平均每日接种 225万剂（前一周约 230万剂），覆盖人口比例为 18.6%。根据美国 CDC数据，在已经注射的 1.21

剂疫苗中，约有 216 万疫苗为强生公司推出的单剂型疫苗。欧盟累计接种达 5613 万剂、覆盖人口比例为 6.3%，英国

累计接种 1899 万剂，覆盖人口比例超过 20%，达到 21.7%（图表10）。 

此前，欧洲部分国家曾有人在接种阿斯利康疫苗后出现血栓问题。随后，包括德国、法国、意大利等在内的至少 24 个

国家已经宣布停止使用或分发相关疫苗，其中部分国家甚至停用部分批次。3 月 18 日，欧盟药管局公布研究结论，认

为阿斯利康疫苗安全有效，与栓塞或血栓的风险上升无关。随后，德法意等多个欧洲国家计划恢复使用该疫苗。 

图表10 海外新冠疫苗接种进度一览（截至 3月 21日） 

 

资料来源: Bloomberg（数据获取日为北京时间 3月 21日）,平安证券研究所 
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二、 全球资产表现 

全球股市——中俄市场领跌，其余主要股指走平，2020 年以来中美成长仍领先 

近一周（截至 3月 19日），除中国和俄罗斯股指外，其余主要市场股指涨跌幅均不超过 1%，其中香港恒指、德国 DAX、

意大利 ITLMS 和日经 225 取得正增长（图表 11）。美股价值板块（道指，-0.5%）继续跑赢大盘（标普 500，-0.8%）

和成长板块（纳指，-0.8%）。近一周，俄罗斯股市的下跌主要受国际油价下跌的扰动，俄股与油价有很强的相关性。 

近一段时间 A股市场的下跌，与其说是受美债收益率上行的扰动，不如认为是在经历 2020年疫情后急涨后的阶段性回

调与盘整。注意到，2021 年以来，A 股沪深 300 与创业板指分别累计跌 3.9%和 9.9%，在全球其他股市普遍上涨的背

景下，确实略显逊色。然而，如果看 2020年以来的表现，截至目前，A股创业板指累计涨 48.6%、仍然领先全球；中

美成长板块累计涨幅仍超过大盘涨幅的 2倍；创业板指与纳指（47.3%）的涨幅、以及沪深 300（22.2%）和标普 500

（21.1%）的涨幅非常接近（图表 12）。因此，为理解近期 A股与全球股市的镜像表现、以及中美股市“风格切换”的

现象，除了关注美债利率影响外，亦需要关注 2021年以前的股市表现。 

图表11 近一周中俄市场领跌，其余主要股指走平、涨跌幅均不超过 1% 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

图表12 2020 年以来，A股指数累计涨幅不输美股，中美成长板块仍遥遥领先 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
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全球债市——10 年美债利率再探新高，亚洲债市继续回暖 

近一周，10 年期美债收益率继续探新高，3 月 19 日收于 1.74，整周上涨 10bp（图表 13）。10 年美债利率的上涨由实

际利率与通胀预期共同驱动，其中 10年期 TIPS利率（实际利率）涨 5bp至-5.7%，为 2020 年 6月以来新高；相应隐

含通胀预期涨 5bp 至 2.31%，创 2013年以来的新高。近一周，1年期以内的短端美债利率继续下行，目前 3个月以内

的短端利率已跌至 0.01，创 2015年以来新低（图表 14）。2021年以来，长端利率上行、短端利率下行，使美债收益率

曲线显著趋于陡峭（图表 15）。 

虽然 10 年期美债利率再度上行，但幅度或不及市场所担心的那样大。注意到，本周美联储的一系列决策与表态，均表

达出对美债利率走高的“漠视”：1）在 3月议息会议声明中未提及 OT（扭曲操作）、YCC（收益率曲线控制）或加大购

债规模等“救市”措施；2）鲍威尔被问及美债时回答，“无需对过去一个月的美债收益率大幅上涨做反应”；3）在 3月

19日宣布的 SLR（银行补充杠杆率）松绑措施将于 3月 31日到期（而不是像市场期待的延期）。此前市场认为，SLR

豁免政策到期，或迫使银行出售部分美债以满足调整后的准备金要求，美债的抛售或使收益率跳升。这些消息传出后，

10 年期美债利率盘中曾突破 1.75%，但最终回落，暂未延续涨势。 

美联储大幅上调经济和通胀预期，经济基本面的快速恢复，或对美债利率提供较为牢固的支撑。此外，美联储相信，目

前银行资本金仍然充足、或不需要大量抛售美债，因此 SLR 政策到期不会大幅削弱美债流动性。近一周美债拍卖结果

显示，美债需求有所改善。3月 16日，美国财政部拍卖了 240亿美元的 20年期美国国债，得标利率 2.29%，比预发行

收益率 2.31%低 2bp；同日，美国财政部还拍卖了 42天期现金管理票据，得标利率 0.015%，上周为 0.030%；3月 18

日，美国财政部拍卖了 130亿美元的 10年期 TIPS（通胀保值国债），得标利率-0.58%，比预发行收益率-0.56%低 2bp。 

比较全球 10年期主权债，近一周欧美债走弱，亚洲债自前一周开始继续回暖（图表 16）。3月 16日，桥水创始人达利

欧发表题为《Why in the World Would You Own Bonds When…》的文章称，美欧债市只能提供“荒谬的”低收益率；

通货膨胀率上升可能迫使美联储提前加息，预计经济状况和通货膨胀调整速度将比市场和美联储预期的都要快；任何以

美元计价的资产现在都是糟糕的赌注，成熟发达的储备货币国家的资产会跑输包括中国在内的亚洲新兴市场。 

图表13 美债利率上涨由实际利率与通胀预期共同驱动 

 

图表14 美债长端利率上行，短端利率跌至 0.01 

 

 

 

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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