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平安观点： 
 本周焦点简评：1）英央行“鸽派”加息，欧央行表示不急于加息。本周

英国央行再次加息，以阻止快速上升的通胀变得根深蒂固，但在进一步加

息的必要性上软化了措辞。同日欧洲央行总裁拉加德表示，欧洲央行将不

急于加息。我们认为，在本次全球经济复苏、海外货币当局紧缩的过程中，

英央行的步伐明显快于美联储及欧央行，其紧缩路径与政策效果将为其他

央行提供有效的参考。英央行已开始在抗通胀与保增长之间犹豫，在市场

对美联储加息预期升温的背景下，仍需警惕美联储在“滞”与“胀”之间

反复对金融市场造成的影响。2）俄乌谈判或出现转机。本周第四轮俄乌

谈判恢复，乌克兰总统泽连斯基表示，乌克兰必须承认不会成为北约成员

国，俄乌谈判有望出现转机。不过，欧美国家对俄罗斯的制裁或不会立即

取消，原油等大宗商品价格短时间内仍将处于高位。 

 海外经济跟踪：1）2 月美国 PPI 同比 10.1%，与一月持平，但核心 PPI

由 1 月的 9.3%反弹至 9.6%，再度刷新了疫情以来的新高。其中，2 月商

品的最终需求价格环比跃升了 2.4%，是自 2009 年 12 月以来的最大环比

涨幅。2）美国 2 月零售销售总额同比增长 17.6%，略高于 1 月，但环比

增速大幅放缓，由 1 月的 4.9%降至 2 月的仅 0.3%。不过，餐饮及酒吧的

消费环比增长 2.5%，高油价背景下加油站销售额环比大增 5.3%。3）2

月美国成屋销量环比下降 7.2%，季调环比折年数为 602 万套，低于此前

市场预计的 613 万套，较去年同期同样下降 2.4%。美国成屋销量下降或

因住房抵押贷款利率蹿升所致。截至 3 月 12 日，美国 30 年期住房抵押贷

款利率达到 4.16%，较 1 月末上涨 61BP，达到近三年以来新高。4）3 月

欧元区经济景气指数环比大降至-38.7，仅好于 2020 年3 月疫情爆发初期。 

 全球资产表现：1）全球主要股指多数上涨，欧美股市领涨，中概股强势

反弹。本周国务院金稳委召开专题会议，研究当前经济形势和资本市场问

题，中美元首周五举行视频通话，也释放出了积极信号，带动中概股强势

反弹，恒生科技指数 3 月 16 日反弹幅度达 22.2%，纳斯达克金龙指数整

周涨幅更是达到 26%。2）各期限美债收益率明显上涨，整体曲线继续平

坦化，隐含通胀预期居高不下。10 年期美债收益率上行 14BP 至 2.14%，

并在周中一度突破 2.20%。其中实际利率大幅上行 22BP，通胀预期仍处

于相对高位。10 年期与 2 年期美债利差已降至仅 20BP，而 10 年期与 5

年期美债利差在周五更是出现倒挂。3）原油、贵金属价格明显回落，伊

核协议谈判僵局有望取得突破、市场对俄乌谈判的积极预期、美国原油库

存意外回升都起到了推动作用。4）美元指数明显回落，非美货币多数走

强。美元指数收于 98.23，整周下跌 0.91%，跌幅仅次于日元，欧元兑美

元升值 1.26%，人民币汇率小幅走贬。本周美联储加息并未明显推升美元

指数。 
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一、 每周焦点简评 

1）英央行“鸽派”加息，欧央行表示不急于加息。3月 17日（本周四）英国央行再次加息，以阻止快速上升的通胀变得根

深蒂固，但在进一步加息的必要性上软化了措辞。九名货币政策委员会(MPC)委员中，八名支持将利率从 0.5%上调至 0.75%，

只有副总裁康利夫主张维持利率不变。令投资者惊讶的是，这次没有政策制定者支持加息 50 个基点，而上月有四人支持这

么做。同日欧洲央行总裁拉加德表示，欧洲央行将不急于加息，央行政策利率的任何上调都将是渐进的，且只有在债券购买

计划结束后“一段时间”才会开始行动。目前，购债计划定于第三季的某个时候结束。 

我们认为，在本次全球经济复苏、海外货币当局紧缩的过程中，英央行的步伐明显快于美联储及欧央行，其紧缩路径与政

策效果将为其他央行提供有效的参考。目前来看，尽管英央行面临的通胀压力继续上升（市场预期二季度英国 CPI 同比将

突破 8%），但与上次加息时相比，其“鹰派”程度明显减弱，侧面反映出其在抗通胀与保增长间的“两难”境况。尽管目

前美国经济增长仍然强劲，通胀大概率继续降温，但消费者信心低迷、房地产市场触顶等因素仍有可能在年内为美国经济

带来下行压力，在市场对美联储加息预期升温的背景下，仍需警惕美联储在“滞”与“胀”之间艰难平衡时，引发的市场

波动。 

2）俄乌谈判或出现转机。北京时间 3 月 13 日，俄乌两国官员都暗示，谈判取得重大进展，莫斯科和基辅可能在未来几天

签署相关文件。北京时间 3月 15日，第四轮俄乌谈判恢复，乌克兰总统泽连斯基表示，乌克兰必须承认不会成为北约成员

国，后者的大门“并未敞开”。北京时间 3月 18日，泽连斯基表示已准备好与普京进行谈判，并在此后再度在社交媒体上“喊

话”，呼吁与俄罗斯进行会谈。 

我们认为，随着俄乌谈判的不断深入，当前市场的避险情绪已开始降温，本周黄金、原油价格的回落，以及欧洲股市的反

弹都从侧面反映了这一点。如果未来俄乌双方在某些重大问题上达成一致，或通过谈判正式签署相关文件，市场避险情绪

有望进一步回落。不过，欧美国家对于俄罗斯的制裁或不会立即取消，原油等大宗商品价格仍将明显高于俄乌冲突前水平，

进而继续阻碍发达市场的经济复苏进程。 

 

二、 海外经济跟踪 

2.1 美国经济 

美国 2月 PPI同比增速继续“破 10”，核心 PPI同比增速反弹。美国劳工部 3月 15日公布的数据显示，2月美国 PPI同比

10.1%，与一月持平，但核心 PPI由 1月的 9.3%反弹至 9.6%，再度刷新了疫情以来的新高。美国劳工部在报告中称，2月

商品的最终需求价格环比跃升了 2.4%，是自 2009年 12月以来的最大环比涨幅，给 PPI的上行提供了动力。值得注意的是，

2 月的 PPI数据只包含 2月 19日之前的数据，尚未反映出俄乌冲突爆发后的市场变化。因此，能源、农产品、工业金属等

大宗商品价格上涨的压力将会在 3月的 PPI数据中显现。 

美国 2月零售销售增长乏力。美国 2月零售销售总额同比增长 17.6%，略高于 1月，但环比增速大幅放缓，由 1月的 4.9%

降至 2 月的仅 0.3%。其中家具家装、电子家电、食品饮料、保健护理等相关消费环比由正转负。不过，餐饮及酒吧的消费

环比增长 2.5%，为 2021 年 5 月以来环比最大增幅，表明 2 月美国服务业受到奥密克戎毒株的影响开始减弱。另外，在高

油价的作用下，美国 2月加油站销售额环比大增 5.3%，为 2021 年 3月以来环比最大增幅，而若不包括汽车和汽油，2月份

的零售额为环比下降 0.4%，而 1 月份为环比增长 5.2%。 
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图表1 2 月美国 PPI同比继续“破 10” 
 

图表2 美国 2月零售销售增长乏力 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国成屋销售数量环比大减。2 月美国成屋销量环比下降 7.2%，经季节性调整后的环比折年数为 602 万套，低于此前市场

预计的 613 万套，较去年同期同样下降 2.4%。美国成屋销量下降或因住房抵押贷款利率蹿升所致。截至 3 月 12 日，美国

30 年期住房抵押贷款利率达到 4.16%，较 1月末上涨 61BP，达到近三年以来新高；而本周 10年期美债利率环比上涨 25BP

至 2.16%，将带动美国住房抵押贷款利率继续上涨。未来随着美联储加息的不断推进，美国住房抵押贷款利率将随着长端美

债利率继续上涨，并对美国房地产市场销售造成影响。而自疫情以来，房地产市场的繁荣是美国经济复苏的重要拉动力量，

一旦房地产市场见顶回落，其为美国经济带来的下行压力不可忽视。 

图表3 2 月美国成屋销量大减 
 

图表4 美国住房抵押贷款利率蹿升 

 

 

 

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 3月经济景气程度大降。本周公布的欧元区 ZEW 经济景气指数显示，受到俄乌冲突不确定性的影响，3月欧元区经

济景气指数环比大降至-38.7，仅好于 2020年 3 月疫情爆发初期。另外，欧元区 2月 HICP 同比初值也由此前的 5.8%上调

0.1 个百分点至 5.9%。根据 OECD估计，俄乌冲突可能会使今年全球经济增长减少逾 1个百分点，通胀率提高 2.5个百分

点。由于欧洲在能源和食品供应方面更加依赖俄罗斯和乌克兰，冲突对欧元区经济的负面影响可能高达 1.4%；而对美国的

负面影响约为 0.9%。 
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图表5 欧元区经济景气程度大降 
 

图表6 欧元区 2月 HICP同比达到 5.9% 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.3 海外疫情 

近一周（截至 3月 18 日），全球新冠累计确诊增速 2.62%，较上周的 2.53%有小幅反弹，新加坡、越南、新西兰等国确诊

增速略有缓和。1）美国：当地时间 3 月 18 日，美国国家过敏症和传染病研究所所长安东尼·福奇发出警告，因奥密克戎

变异株 BA.2 进化分支引发的新冠肺炎病例正在增加，BA.2 引发的感染病例在未来或将超过奥密克戎变异毒株 BA.1，美国

新冠病毒感染率很可能会在未来几周内反弹。2）欧洲：当地时间 3 月 17 日，意大利总理德拉吉在新闻发布会上宣布，将

逐步放宽意大利一部分疫情限制措施，并将于 3月 31日结束新冠疫情国家紧急状态。同时，德拉吉也发出警告称，如果新

冠确诊病例再次出现暴增的情况，疫情限制措施将重新收紧。3）韩国：3月 18日韩国新增新冠确诊病例 38万例，较 3月

16 日的 62万例明显下降。目前，韩国累计新冠确诊已突破 900万，占该国总人口约 17%。此外，韩国防疫部门 21日起将

把私人聚会人数限制由 6 人放宽至 8 人，不排除未来韩国疫情再度反弹的可能性。 

图表7 近一周，全球多数地区确诊病例增速回落 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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三、 全球资产表现 

3.1 全球股市 

全球主要股指多数上涨，欧美股市领涨，恒生指数触底反弹。在地缘政治局势并未继续升温的背景下，本周欧洲股市继续回

升，德国法兰克福 DAX指数、法国巴黎 CAC40指数、意大利 ITLMS指数整周分别上涨 5.8%、5.8%、5.2%。美股三大股

指在经历了上周的回调后，本周也悉数上涨，标普 500 指数、纳斯达克指数本周内均创 2020 年 11 月以来最大单周涨幅，

主要股指中仅有沪深 300 指数下跌。中概股强势反弹。3月 16日，国务院金融稳定发展委员会召开专题会议，研究当前经

济形势和资本市场问题。会议指出，关于中概股，目前中美双方监管机构保持了良好沟通，已取得积极进展，正在致力于形

成具体合作方案。中国政府继续支持各类企业到境外上市。北京时间 3月 18日，中美元首举行视频通话，再度释放出积极

信号。连续的利好消息为中概股注入了“强心剂”，恒生科技指数 3月 16日反弹幅度达 22.2%，整周涨幅也达到 5.6%，纳

斯达克金龙指数整周涨幅更是达到 26%。 

图表8 近一周全球主要股指多数上涨 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.2 全球债市 

各期限美债收益率明显上涨，整体曲线继续平坦化，隐含通胀预期居高不下。近一周（截至 3 月 18 日），各期限美债收益

率继续上涨，10年期美债收益率上行 14BP至 2.14%，并在周中一度突破 2.20%。其中实际利率大幅上行 22BP，通胀预期

虽下降 8BP，但仍处于相对高位。2年期美债收益率整周上行 22BP，整体收益率曲线继续趋平，10年期与 2年期美债利差

已降至仅 20BP，而 10 年期与 5 年期美债利差在周五更是出现倒挂。我们再次提示，美债期限利差缩窄乃至倒挂的风险仍

然存在。考虑到本轮美联储加息节奏快于上一轮，参考 1994-1995 年、1999-2000年和 2004-2006 年三轮“快加息”，2年

美债利率通常更快上行、可能高于政策利率上限 100bp以上，继而 10年与 2年美债期限利差倒挂风险更高，尤其是在美联

储开启缩表前的一段时间内。  
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图表9 近一周 2年、3年期美债收益率继续上行 
 

图表10 美债隐含通胀预期居高不下 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.3 大宗商品 

原油、贵金属价格明显回落。近一周（截至 3月 18日），大宗商品市场继续降温，CRB商品指数整周下跌 1.0%。地缘政治

冲突并未继续升温的背景下，金、银等贵金属价格明显回落，COMEX黄金价格周中一度降至 1900美元/盎司附近，最终收

于 1929 美元/盎司。原油价格整周呈现“V”型走势，3月 15 日、16 日 WTI、布伦特原油价格一度跌至 100美元/桶以下，

但随后两天又再度反弹至 100 美元/桶以上。本周国际油价回调的主要影响因素在于伊朗外长访问俄罗斯后，伊核协议谈判

僵局有积极突破。另外，市场对俄乌谈判的积极预期、美国原油库存意外回升都起到了推动作用。基本金属方面，铜、铝价

格走势分化，LME 铜价反弹而铝价继续回调。农产品方面，大豆、棉花价格本周变动较小，小麦价格虽继续下跌，但目前

仍高于俄乌冲突爆发前水平。 

图表11 近一周大宗商品多数下跌，国际油价继续回落 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.4 外汇市场 

美元指数明显回落，非美货币多数走强。3 月 18 日，美元指数收于 98.23，整周下跌 0.91%，跌幅仅次于日元。而非美货

币多数走强，欧元兑美元升值 1.26%，人民币汇率小幅走贬。本周美联储加息并未明显推升美元指数。不过从历史上来看，

加息初期美元指数上行动能往往更强，而本次美联储议息会议后鲍威尔的讲话也透露出后续一次性加息 50BP的可能性。如
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