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  

平安观点： 

 本周焦点简评：1）美联储 5 月议息会议“鹰中有鸽”。美联储宣布加息

50bp，6 月 1 日将开始缩表。鲍威尔讲话令市场感受偏“鸽”。我们认为，

美联储（在预期引导方面）最“鹰”时期可能正在过去。10 年美债收益率

或于年中见顶，继而美元指数也可能很快见顶，美股收益能力可能明显下

降。2）美国“滞胀”忧虑引发“股债双杀”。5 月5 日，10 年美债收益率

一度拉升 17bp 至 3.1%上方；美国三大股指当日最大回撤超过 3%。5 月

5 日公布数据显示，美国一季度劳动生产率环比下降 7.5%。我们认为，近

期美国金融市场处于高度敏感和脆弱的时期，市场对“滞胀”的担忧不断，

继而对美联储的加息预期很不稳定。在“滞”方面，美国今年一季度实际

GDP 环比萎缩，失业率并未继续下降、且劳动参与率意外回落。在“胀”

方面，市场将注意力更多放在“工资-通胀”螺旋风险上。此外，近期俄乌

局势仍未冷却，WTI 油价整周涨 4.9%。在加息预期方面，美联储两位前

高官 “批评”美联储行动缓慢，里士满联储巴尔金重提加息 75bp 的可能

性，均扰动市场预期。3）英国央行“预言”衰退。英国央行宣布加息 25bp

至 1%，基准利率升至 13 年来的最高水平。英国央行预计，今年英国通胀

率将达到 10%以上，英国经济将在 2023 年萎缩 0.25%（2 月预测为增长

1.25%）。我们认为，海外央行集体步入紧缩周期，亦会影响市场关于美联

储紧缩节奏的判断，也可能增加市场对于美国经济会否陷入衰退的怀疑。

此外，海外央行紧缩，可能持续掀起各国债券市场“抛售潮”，且抑制市

场风险偏好，使全球金融市场波动加剧。 

 海外经济跟踪：1）美国 3 月核心 PCE 同比增速放缓。2）美国 3 月个人

可支配收入同比因基数原因大幅下滑，预计 4 月消费支出同比增速下滑会

更加明显；居民储蓄率进一步下降、明显低于疫情前水平。3）美国 4 月

新增非农就业数据不弱，失业率维持在 3.6%，但劳动参与率意外回落。4）

欧元区 4 月 HICP 同比 7.5%，PPI 同比超预期升至 36.8%，失业人数继

续下降，继而货币紧缩的必要性仍在提升。5）欧元区一季度 GDP 环比勉

强增长 0.2%，但经济景气指标偏弱，二季度经济下行压力或更大。 

 全球资产表现：1）全球股市集体承压，恒生指数领跌，美股相对表现出

韧性。但截至本周，美股三大指数出现“五连跌”，为近十年来最差表现。

欧股方面，“高通胀+强就业”，叠加欧央行表态即将讨论加息，均给欧股

带来压力。2）10 年美债收益率升破 3.1%，主要由实际利率带动；10 年

德债欧债危机以来首次破 1%。3）国际油价大涨，但贵金属、金属及大部

分农产品价格下跌。油价上涨：一是欧盟拟加码石油领域制裁。二是，美

国拟于今年秋季开始回购石油、补充战略储备。伦敦金和银现货价整周分

别跌 1.5%和 4.1%，主要受美债实际利率上升和美元升值的影响。4）美

元指数升至 103.66、续创新高。澳元走强，英镑、瑞郎大幅贬值。 
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一、 每周焦点简评 

1）美联储 5月议息会议“鹰中有鸽”。5月 4 日，美联储 5 月议息会议声明宣布，上调联邦基金利率 50bp 至 0.75-1.00%

目标区间；同时宣布 6月 1 日将开始缩表，每月拟减持 475 亿美元资产，三个月后每月拟减持 950 亿美元资产。美联储主

席鲍威尔的讲话，消除了市场未来更快加息（单次 75bp）的顾虑，且对加息路径表现出高度灵活性，市场感受偏“鸽派”。

鲍威尔讲话后，市场反应积极：10 年美债收益率曾大幅下跌 10bp 至 2.90%；美股纳斯达克指数、标普 500 指数和道琼斯

工业指数分别收涨 3.19%、2.99%和 2.81%；美元指数由 103.4 的高位跳水至 102.5 附近，日内跌幅达 1%。 

我们认为，综合考虑本次美联储释放的信号，以及近期美国核心通胀开始缓和、经济增长与就业出现隐忧、金融条件已然

紧缩等，美联储（在预期引导方面）最“鹰”时期可能正在过去，对大类资产配置的相应影响值得关注。10 年美债收益率

高点或在年中。如果 10年美债收益率见顶，美元指数也可能很快（通常 3个月内）见顶。美股收益能力可能明显下降，但

调整幅度尚难确定，取决于美国经济会否陷入衰退，进而取决于美联储年内加息会否超过 2.5%的“中性水平”。 

2）美国“滞胀”忧虑引发“股债双杀”。5 月 5 日，即美联储会议后的第一个交易日，美国市场呈现股债双杀：10 年期国

债收益率从当日的低点 2.93%一度拉升 17bp 至 3.1%上方，创下 2018 年 11月以来的新高；美国三大股指当日最大回撤超

过 3%，纳斯达克最大回撤超过 5%，为 2020 年 6月以来最深单日跌幅。5月 5日公布的数据显示，2022 年一季度，美国

非农经济产出环比折年下降 2.4%，工作时长环比增长 5.5%，导致生产率（即每小时产出）环比下降 7.5%，为本世纪最大

跌幅。与此同时，单位劳动力成本攀升 11.6%。美国生产力陷入萎缩，而劳动成本飙升，加深了市场对“滞胀”的担忧。 

我们认为，近期美国金融市场处于高度敏感和脆弱的时期，市场对“滞胀”的担忧不断，继而对美联储的加息预期很不稳

定。在“滞”方面，美国今年一季度实际 GDP环比萎缩，虽然受库存下滑、供应链缓解等“技术性因素”扰动，但商品消

费疲弱、财政支出下滑等也是经济下行隐患。5月 6日公布的新增非农数据尚可，但失业率并未继续下降、且劳动参与率意

外回落。在“胀”方面，虽然核心 PCE同比或已见顶，但市场将注意力更多放在“工资 -通胀”螺旋风险上。此外，近期俄

乌局势仍未冷却，欧盟也在酝酿新一轮制裁，WTI油价整周涨 4.9%。在加息预期方面，CME数据显示，市场加息预期在 5

月 4日美联储会议后短暂冷却，但很快又基本恢复至全年加息至 3%的预期。同时，美联储两位前高官克拉里达和夸尔斯“批

评”美联储行动缓慢，里士满联储巴尔金重提加息 75bp的可能性，这些言论均在扰动市场预期。 

3）英国央行“预言”衰退。5月 5日，英国央行宣布，将基准利率从 0.75%上调至 1%。这是 2021年 12 月以来，英国央

行第四次加息，此次加息也使英国央行的基准利率升至 13年来的最高水平。英国央行预计，今年英国通胀率将达到 10%以

上，英国经济将在 2023年萎缩 0.25%（2月预测为增长 1.25%）。英国央行声明中不再提到通胀预期仍然是 "稳固的"（well 

anchored）。此外，货币政策委员会宣布对积极的量化紧缩（QT）进行为期三个月的审查。 

我们认为，海外央行集体步入紧缩周期，亦会影响市场关于美联储紧缩节奏的判断。近一周，英国央行第四次加息、澳大

利亚央行开启自 2010 年以来首次加息、欧央行表示 6月讨论加息等，一方面可能也相应强化了市场对美联储的紧缩预期。

与此同时，英国央行“预言”2023年经济衰退，也可能增加市场对于美国经济会否陷入衰退的怀疑。此外，海外央行紧缩，

可能持续掀起各国债券市场“抛售潮”，且抑制市场风险偏好，使全球金融市场波动加剧。 

 

二、 海外经济跟踪 

2.1 美国经济 

美国 3月核心 PCE同比增速放缓。4 月 29 日，美国商务部数据显示，美国 3 月 PCE 物价指数同比上涨 6.6%，略低于预

期值 6.7%，前值为 6.4%，续刷 1982年以来的最高水平，为美联储 2%目标的 3倍多。剔除食品和能源价格的核心 PCE物

价指数同比上涨 5.2%，预期值 5.3%，前值 5.3%，同样保持在近40 年最高水平，但较 2 月前值略微放缓。 

美国 3 月个人可支配收入同比因基数原因大幅下滑，耐用品消费支出同比也大幅回落，预计 4 月消费支出同比增速下滑会

更加明显；居民储蓄率进一步下降、明显低于疫情前水平。美国 3 月个人可支配收入同比下降 14.7%，主因基数效应，即
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2021 年 3月美国政府依据《美国救援计划法》发放了大规模居民补贴，使当月居民可支配收入同比大增 53.2%；环比看，3

月居民可支配收入仍然增长 0.5%。3 月居民消费支出同比增长 9.1%、环比增长 1.1%，仍保持较快增长。不过，居民消费

增速走势通常落后收入 1个月左右，意味着 4月消费同比增长读数或出现明显回落。消费结构上，3月耐用品消费同比下降

10.7%，非耐用品和服务同比分别下降 0.8%和增长 6.3%。3月居民储蓄存款继续下降，使得居民储蓄率（储蓄存款占可支

配收入比例）进一步下降至 6.2%，低于 2019 年各月水平。 

图表1 美国 3月核心 PCE同比略低于 2月 
 

图表2 美国 3月耐用品消费同比大幅回落 

 

 

 

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3 美国 3月可支配收入同比大幅下降 
 

图表4 美国 3月居民储蓄率进一步下降 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 4月新增非农就业数据不弱，失业率维持在 3.6%，但劳动参与率意外回落。5月 6日公布的数据显示，美国 4月非农

就业人口增加 42.8万人，好于市场预期的 38万人，但增幅创 2021 年 9月以来最小。目前美国非农就业总数仅比 2020 年

2 月低 120 万人左右。4 月失业率录得 3.6%，持平于 3 月，但不及市场预期的 3.5%。值得一提的是，U6 失业率（涵盖兼

职等更广泛的失业者）回升 0.1 个百分点至 7.0%。U6 失业率的反弹或是美国就业增长乃至经济增长放缓的信号。此外，4

月非农平均时薪环比增长 0.3%，不及市场预期 0.4%，创 2021年 3月以来新低，前值为 0.5%。4月劳动参与率意外降低至

62.2%，不及市场预期的 62.5%，前值为 62.4%。平均每周工作时间保持不变，为 34.6小时，低于预期的 34.7小时。整体

而言，美国就业市场不弱，对美联储紧缩路线不构成明显影响。 
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图表5 美国 4月新增非农不弱 
 

图表6 美国 U6失业率小幅反弹 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国初请失业金人数（季调）回升至 20 万人，一季度劳动生产率环比大幅放缓。截至 4 月 30 日当周，初请失业金人数经

季节调整后为 20 万人，为今年 3 月中旬以来最高。截至 4 月 23 日当周，续请失业金人数录得 138.4 万人，略低于前值的

140.3 万人。5月 5日公布的数据显示，2022年一季度，美国非农经济产出环比折年下降 2.4%，工作时长环比增长 5.5%，

导致生产率（即每小时产出）环比下降 7.5%，为 74年以来最大跌幅。与此同时，单位劳动力成本攀升 11.6%。这或暗示，

美联储目前很难依靠劳动生产率提高来遏制通胀，这进一步强化了劳动力成本的上升。 

图表7 美国初请失业金人数回升至 20万人 
 

图表8 美国劳动力生产率环比大幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 欧洲经济 

欧元区 HICP同比 7.5%，PPI 同比超预期升至 36.8%，失业人数继续下降，继而货币紧缩的必要性仍在提升。4月 29 日，

欧盟统计局公布数据显示，欧元区 4月 HICP同比增长 7.5%，超过 3月份的 7.4%，符合预期，续创该数据自 1997年开始

统计以来的最高水平；核心 HICP同比达 3.5%。5月 3日，欧盟统计局公布数据，欧元区 3月 PPI环比涨幅为 5.3%，超过

预期值 5%，而同比增幅则高达 36.8%。欧元区 3月份失业率为 6.8%，与预期一致，失业人数从 1350 万降至 1274 万。 

欧元区一季度 GDP环比勉强增长 0.2%，但经济景气指标偏弱，二季度经济下行压力或更大。欧元区一季度 GDP初值显示，

欧元区 19 国的 GDP环比增长 0.2%，预期 0.3%，前值为 0.3%；GDP同比增长 5%，符合市场预期，前值为 4.7%。德国

第一季度 GDP环比增长 0.2%，较上一季度的-0.3%有所反弹，高出预期值 0.1%；法国 GDP环比增速为零；意大利一季度

GDP下降 0.2%。欧元区 4月制造业 PMI终值 55.5，预期 55.3，初值 55.3。欧盟统计局数据显示，欧元区 4月消费者信心
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指数终值-22，初值-16.9；服务业景气指数 13.5，预期 13.8，前值由 14.4修正为 13.6；工业景气指数 7.9，预期 9.5，前值

由 10.4 修正为 9.0；经济景气指数105，预期 108，前值由 108.5 修正为 106.7。 

图表9 欧元区 HICP同比进一步上升 
 

图表10 欧元区 4月经济指数下滑 

 

 

 

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 

全球股市集体承压，恒生指数领跌，美股相对表现出韧性。近一周（截至 5月 6日），全球股市多数收跌，中国香港恒生指

数（-5.2%）、法国 CAC40 指数（-4.2%）和印度 Sensex30 指数（-3.9%）等整周跌幅较深。美股整周表现相对具有韧性，

标普 500、道指和纳指整周分别跌 0.2%、0.2%和 1.5%。但截至本周，美股三大指数出现“五连跌”，为近十年来最差表现。

本周内，美股经历“过山车”：5月 4日美联储会议后，鲍威尔讲话称不积极寻求加息 75bp，短暂安抚市场；5月 5日，美

国劳动生产率数据公布后，美股低开低走，纳指最大回撤超过 5%，为 2020年 6月以来最深单日跌幅。欧股方面，“高通胀

+强就业”，叠加欧央行表态即将讨论加息，均给欧股带来压力。 

图表11 近一周全球股市集体承压，恒生指数领跌，美股相对表现出韧性 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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