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投资要点 

 俄乌：黑海粮食协议暂时恢复，续签问题存在博弈； 

 美国：就业数据存在结构差异，市场反映表明鹰派论调或已被充足计价； 

 欧洲：通胀加速抬升，警惕经济衰退加速及债务风险。 

 

 

 风险提示事件：1、地缘政治风险；2、美联储政策转向超预期风险。 
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1. 鹰派论调或已充足计价 

俄乌：黑海粮食协议暂时恢复，续签问题存在博弈 

 

当地时间 11 月 2 日，在联合国的参与以及土耳其方面的协调下，俄罗

斯收到了乌克兰方面关于不利用黑海运粮走廊和乌克兰港口对俄进行军

事行动的保证，故决定恢复执行黑海粮食协议。相关粮食价格也因此出

现较大波动，本周芝加哥期货交易所小麦、玉米期货价格纷纷呈现倒 V

型走势。尽管俄方暂时恢复了黑海协议，但对于是否延长协议并未给出

明确答复，该协议将于 11 月 18 日到期，能否成功续期是影响全球粮价

走势的重要因素。后续来看，西方能否采取足够措施来保证俄罗斯的氨

气、化肥、粮食等产品出口或许是影响俄罗斯续签意愿的关键因素，而

基于联合国在黑海粮食协议问题上不断发挥的积极作用，双方就续签问

题达成共识的可能性在上升，后续俄乌相关的粮食以及氨肥等产品出口

存在进一步的修复驱动，将对价格带来下行动力。 

 

美国：就业数据存在结构差异，市场反映表明鹰派论调或已被充足计价 

 

周一公布的 10 月美国 ISM 制造业 PMI 虽有所回落但留在了扩张区间，

体现出一定韧性，其中生产是主要拉动项，内需的收缩有所放缓，而外

需进一步下行，主要由于欧洲经济衰退以及中国的需求修复存压。 

 

周三，美联储召开 11 月议息会议，如期加息 75bp。值得注意的是，鲍

威尔再次释放鹰派言论，提出“坚决致力于将通胀降低在 2%以下，最

快在 12 月会放慢加息速度，但现在考虑暂停加息还为时过早，终端利

率水平将高于此前预估”。议息会议后，美元、美债走高，美股出现下跌。 

 

周五公布的 10 月就业数据体现出一些结构性差异。非农就业新增 26.1

万人（前值 26.3 万），大超市场预期，反映出劳动力市场在总量上依然

强劲；其中服务业贡献依然较大，主要是教育和卫生服务业、专业和商

业服务以及贸易运输和公用事业，政府就业由负转正。而失业率、时薪

增速释放出了劳动力市场降温的迹象，10 月失业率 3.7%（前值 3.5%），

出现小幅回升，主要在于失业人口的回升；私人员工平均时薪 32.58 美

元（前值 32.46 美元），环比上升 0.37%（前值 0.31%），同比上升 4.73%

（前值 4.98%），增速回落至近 14 个月最低值，但仍处历史高位，反映

出工资-通胀螺旋压力仍存但边际放缓。 

 

在非农数据公布后，尽管新增就业总量大超预期，但失业率上升和时薪

增速下降更被市场关注，美股出现上涨，美元指数出现回落，表明对美

联储鹰派言论的计价已较为充分，短期市场或将对利好更为敏感。后续

来看，就业数据的分化显示劳动力市场降温的迹象初现，PMI 的走弱也

已接近收缩区间，美联储 12 月加息放缓的概率有所上升，根据 CME 观

察工具的预测，在非农数据公布后一天，美联储 12 月份加息 50、75bp

的概率基本分别由 52%、48%升至 61.5%、38.5%，但最终效果还需

CPI 数据的验证。在鲍威尔强调加息步伐将可能放缓、但终端利率水平
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或将高于此前预估的情况下，美元指数或在短中期难以回到先前高点，

将保持在当前弱强势的位臵波动。 

 

图表 1：PMI 下行但仍在扩张区间 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 2：时薪同比增速有所下降 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

欧洲：通胀加速抬升，警惕经济衰退加速及债务风险 

 

本周公布的数据显示，欧元区 10月CPI初值同比升 10.7%（前值 9.9%），

创纪录新高，预期升 10.2；核心 CPI 初值同比升 6.4%（前值 6%），预

期升 6。欧元区通胀呈现超预期加速抬升态势，分项来看，10 月能源通

胀初值同比上升 41.9%（前值 40.7%），增幅略有放缓，但依然是通胀

增长的最大贡献项；未加工食品通胀同比上升 15.4%（前值 12.7%），

增幅有所扩大；除能源、未加工食品外的核心通胀同比上升 6.4%（前值

6.0%），增幅较上月有所收窄，但超出 6.0%的持平预期;非能源工业产

品通胀同比上升 6.0%（前值 5.5%），服务同通胀比上升 4.4%（前值

4.3%），各通胀分项增速呈现出全面上升的态势。 

 

后续进入冬季用暖季，随着需求上升，而俄罗斯供给扰动拐点未现，能

源通胀短期仍难下降；欧央行或将延续激进加息以应对通胀，10 月份，

欧央行将存款利率、主要再融资利率、边际贷款利率分别提升 75 个基

点至 1.5%、2%、2.25%，年内已合计加息 200bp，欧央行行长拉加德

曾表示抑制通胀是当前首要目标，将继续采取加息措施；此前市场预计

欧央行年底将大概率加息 50bp，而在 10 月通胀初值超预期后，欧央行

下一步加息 75bp 的可能性在提升，经济衰退的速度或也将因此进一步

提升，欧元区和英国等经济体 PMI 已呈现出连续收缩的迹象，其中德国

与意大利连续 4 个月收缩，法国在 8 月份出现弱反弹至线上，随后又明

显回落至景气线下。另外，随着加息带来的国债利率水平上升，叠加各

国为缓解能源危机做出的高额支出，欧元区债务危机风险上升，根据欧

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_48418


