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  

平安观点： 

 海外经济政策。1）美国：特朗普提名莱特希泽的长期助手——贾米森·格

里尔担任美国贸易代表。美联储 11 月会议纪要语调偏中性，同时提及放缓

和加快降息的可能性；“鹰王”卡什卡利支持 12 月再次降息。美国 10 月

PCE 和核心 PCE 同比分别录得 2.3%和 2.8%，符合预期，但均高于前值；

个人消费支出和收入增长仍然较强。美国 10 月新屋销售意外大幅下滑，10

月营建许可终值略有上修，9月房价指数喜忧参半。美国 10月耐用品订单环

比增长，但不及预期。美国 11 月谘商会消费者信心指数上升，略超预期。

美国最新初请失业金人数继续下降，但续请失业金人数继续创新高。市场降

息预期有所升温。CME 数据显示，截至 11 月 29 日，市场预计 12 月降息

25BP的概率为 66%，高于前一周的 52.7%；2025年末政策利率加权平均预

期为 3.69%，低于前一周的 3.84%。2）欧洲：欧盟最新预计 2025年欧元区

财政政策将继续收紧；欧央行继续支持 12 月降息，但拉加德提及贸易战引

发的通胀风险；欧元区 HICP 同比如期反弹至 2.3%，核心 HICP 同比持平于

2.7%。3）日本：日本首相石破茂发表施政演说，对美日和中日关系都持积

极态度；日本东京核心 CPI 录得 2.2%、高于预期。 

 全球大类资产。1）股市：全球股市涨跌互现，美欧和 AH 股齐涨，日本和

部分新兴市场承压。美国方面，标普 500 指数、道琼斯工业指数和纳斯达克

综指整周分别上涨 1.1%、1.4%和 1.1%。费城半导体指数整周下跌 0.6%；

纳斯达克金龙指数整周上涨 3.0%。欧洲STOXX600指数整周上涨 0.4%。日

经 225 指数下跌 0.2%。2）债市：2年期及以上美债利率大幅下跌，跌幅均

超过 20BP。新财长贝森特承诺管控赤字，促进债券市场信心；美联储会议

纪要及官员发言后，市场对于 12 月降息和未来降息的预期在经历持续的降

温后有所修复，令中长端美债利率下降。10 年美债收益率整周下行 23BP 至

4.18%，创 10 月 18 日以来最低；实际利率整周下行 15BP 至 1.92%，隐含

通胀预期整周下行 8BP 至 2.26%。3）商品：油价和金价在上周大涨后回

落，铜价小幅上涨。原油方面，布伦特和 WTI 原油整周分别下跌 3.0%和

4.5%，分别收于 72.9和 68.0美元/桶。俄乌停火进展缓解供给担忧。贵金属

方面，黄金现货价整周下跌 1.6%，收于 2651 美元/盎司。尽管美债利率回

落、美元指数下跌，但贝森特作为财长修复美元信用，叠加地缘风险降温，

仍令金价承压。4）外汇：美元指数整周下跌 1.60%，收于 105.78，脱离近

两年高点；日元大幅升值，英镑次之。贝森特当选财长主张管控赤字，叠加

降息预期修复，驱动美元走弱。日本首相石破茂讲话传达对美国、中国的积

极合作态度，加上东京 CPI 高于预期。日元兑美元整周上涨 3.33%，美元兑

日元收于 149.78，10 月 18 日以来首次跌破 150大关。 

 风险提示：美国通胀超预期上行，全球金融市场波动超预期，国际地缘局势

超预期等。 
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一、 海外经济政策 

1.1 美国：降息预期修复 

特朗普提名莱特希泽的长期助手——贾米森·格里尔担任美国贸易代表。11月26日，美国当选总统特朗普提名贾米森·格

里尔担任美国贸易代表。格里尔是一位具有国际贸易法背景的律师，曾在特朗普第一个总统任期内担任时任美国贸易代表

罗伯特·莱特希泽的幕僚长。格里尔是莱特希泽的长期助手，曾参与特朗普首个任期内的诸多国际贸易决策。目前格里尔

是一家律师事务所的合伙人，专责处理贸易诉讼，客户来自制造、科技、能源、制药、金融、国防、农业、投资、酒店、

航空等领域。 

美联储 11月会议纪要语调偏中性，同时提及放缓和加快降息的可能性；“鹰王”卡什卡利支持 12月再次降息。11月26日，

美联储公布 11 月会议纪要显示，美联储官员对通胀正在缓解、劳动力市场强劲表示了信心，从而允许进一步降息，但只会

是以渐进的方式降息。与会者预计，如果数据与预期一致，通胀继续持续降至 2%，经济保持在接近最大就业水平，那么随

着时间的推移，逐步转向更中性的政策立场可能是合适的。一些官员表示，如果通胀居高不下，美联储可能暂停宽松政策，

并将政策利率维持在限制性水平。一些官员表示，如果劳动力市场疲软或经济活动步履蹒跚，宽松政策可能会加速。美联

储官员考虑下调逆回购利率，使其与基准利率区间下限相符。11月 26日，美联储“鹰派”官员、明尼阿波利斯联储主席卡

什卡利表示，在 12 月会议上考虑再次降息仍是合适的。与此同时，美联储“鸽派”代表、芝加哥联储主席古尔斯比也表示，

预计美联储将继续降息。 

美国 10月 PCE和核心PCE同比分别录得2.3%和 2.8%，符合预期，但均高于前值；个人消费支出和收入增长仍然较强。

11月 27日，美国商务部公布数据显示，美国 10月 PCE物价指数同比上涨 2.3%，持平预期，9月前值为上涨 2.1%；环比

上涨 0.2%，与预期和前值一致。10 月核心 PCE 物价指数同比升 2.8%，为今年 4 月以来最大升幅，符合预期，前值为

2.7%；环比则持平于 0.3%，也符合预期。同时公布的数据显示，美国 10月个人消费支出环比上涨 0.4%，与预期的 0.4%

持平，但低于 9 月前值的 0.5%。经通胀调整后的 10 月实际个人消费支出环比上涨 0.1%，预期为上涨 0.2%，9月前值从

0.4%上修至 0.5%。10月个人收入环比大幅上涨0.6%，远高于预期的上涨 0.3%，9月前值为上涨0.3%。个人储蓄率在10

月上涨，是今年早些时候以来的首次上涨。 

图表1 美国 10月 PCE和核心 PCE同比回升 图表2 美国 10月个人消费支出和收入增长仍然较强 

  

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 10月新屋销售意外大幅下滑，10月营建许可终值略有上修，9月房价指数喜忧参半。11月 27日公布的数据显示，美

国 10月新屋销售总数年化 61万户，创 2022年 11月以来新低，预期 72.5万户，前值 73.8 万户。同日公布的数据显示，

美国 10月营建许可年化总数终值 141.9万户，初值 141.6 万户，9月终值 142.5 万户。此外，本周公布的其他数据显示：

美国 10 月成屋签约销售指数环比升 2%，预期降 2%，前值由升 7.4%修正为升 7.5%；同比升 6.6%，预期升 0.2%，前值

升 2.2%。美国 9月 FHFA房价指数环比升0.7%，预期升 0.3%，前值从升 0.3%修正为升0.4%。美国 9月S&P/CS20座大
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城市房价指数同比升 4.6%，预期升 4.8%，前值升 5.2%。 

图表3 美国 10月新屋销售意外大幅下滑 图表4 美国 9月 20城房价指数同比下降 

  

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 10月耐用品订单环比增长，但不及预期。11月 27日公布的数据显示，在经历了两个月的下降后，美国耐用品订单迎

来环比增长：美国 10 月耐用品订单初值环比增长 0.2%，市场预期增长 0.5%，前值为下降 0.7%；扣除飞机的非国防资本

耐用品订单环比下降 0.2%，预期为增长 0.1%，9 月前值为增长 0.7%。拉长时间来看，自 2023 年 3 月以来，耐用品订单

的总额基本没有变化，在区间内窄幅波动。10月耐用品订单录得环比增长，主要是因为波音公司签订了新的飞机合同。 

美国 11 月谘商会消费者信心指数上升，略超预期。美国 11 月谘商会消费者信心指数为 111.7，预期 111.3，前值由 108.7

修正至 109.6。谘商会首席经济学家表示，11 月份消费者信心继续改善，达到过去两年的最高水平。11 月的增长主要是由

于消费者对当前情况的更积极的评估，特别是对劳动力市场的评估。与 10月相比，消费者对未来的就业机会也更加乐观，

达到近三年来的最高水平。同时，消费者对未来商业状况的预期没有变化，他们对未来收入的乐观情绪略有下降。 

图表5 美国 10月耐用品订单环比增长 图表6 美国 11月谘商会消费者信心指数上升 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：TCB, 平安证券研究所 

 

美国最新初请失业金人数继续下降，但续请失业金人数继续创新高。截至 11月 23日当周，美国初请失业金人数减少2000

人至 21.3万人，低于市场预期的 21.6万人。减少每周波动性的四周移动平均线下跌1250人，至 21.7万。截至11月 16日

当周，续请失业金人数升 9000人至 190.7万人，为2023年 11月以来的最高水平。 

市场降息预期有所升温。CME 数据显示，截至 11 月 29 日，市场预计 12 月降息 25BP 的概率为 66%，高于前一周的

52.7%；2025年末政策利率加权平均预期为3.69%，低于前一周的 3.84%。 
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图表7 美国续请失业人数为 2023年 11月以来新高 图表8  CME FedWatch 利率预期（2024.11.29） 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：CME, 平安证券研究所 

 

1.2 欧洲：通胀环比下降 

欧盟最新预计 2025年欧元区财政政策将继续收紧；欧央行继续支持 12月降息，但拉加德提及贸易战引发的通胀风险；欧

元区 HICP同比如期反弹至 2.3%，核心 HICP 同比持平于 2.7%。11月 26日，欧盟委员会发布了 2024年度欧洲秋季一揽

子计划。这份计划是欧盟新经济治理框架自 2024 年 4 月正式生效以来的首个欧洲秋季一揽子计划。计划指出，预计 2025

年欧元区的财政政策将略有紧缩，欧元区的财政政策在 2024 年已经稍微收紧。从结构上看，预计 2025 年净经常性支出略

有收缩，原因是部分成员国出台了旨在减少赤字的政策，这些政策与欧盟新财政框架基本一致，且委员会认为是适当的。

欧洲央行首席经济学家连恩表示，货币政策的限制性不应持续太长时间，2025 年可能不再需要限制性政策。欧洲央行管委

卡扎克斯表示，从目前欧洲经济的情况来看，12 月份必须再次降息。欧洲央行行长拉加德表示，美国和欧洲之间的贸易战

可能会在短期内推高通胀，并敦促欧洲领导人在关税问题上与特朗普政府进行合作，购买更多美国制造的产品。欧元区 11

月 HICP 初值同比升 2.3%，高于前值的 2%，符合预期；核心 HICP 同比连续第三个月持平于 2.7%，且环比下降 0.6%。

欧洲央行表示，本次通胀数据表现相当不错，12月会议“最有可能的结果”是降息 25个基点。 

图表9 欧元区 11月 HICP 同比反弹、核心 HICP持平 图表10 欧元区 11月 HICP 和核心 HICP环比下降 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

1.3 日本：外交信号积极 

日本首相石破茂发表施政演说，对美日和中日关系都持积极态度；日本东京核心CPI录得 2.2%、高于预期。11月 29日，

日本首相石破茂发表施政演说表示，将让日本转向由工资增长和投资驱动的增长型经济，充分利用新信息技术，推动地方

上具有潜力的农林渔业、制造业、服务业的高附加值化发展。外交方面，其称，美日安全合作是日本外交安保政策的“基
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石”，将与特朗普坦诚讨论，将美日同盟推向“新高度”；对于中国，日本将在双方可以合作的领域进行合作，愿同中方进

行各层面的沟通，基于全面推进中日战略互惠关系，构建“建设性、稳定”的双边关系。日本总务省公布数据显示，日本

10月失业率为 2.5%，较上月上升 0.1个百分点，为 3个月来首次恶化，主要原因是越来越多的人在达到退休年龄后仍想继

续工作。日本东京 11月核心CPI同比升2.2%，预期升 2.1%，前值升 1.8%，总体通胀率因食品价格上涨升至 2.6%。数据

发布后，日元兑美元汇率涨幅一度扩大至 1%，逼近 1美元兑 150日元的关键水平。 

 

二、 全球大类资产 

2.1 股市：中美股市齐涨 

近一周（截至 11 月 29 日），全球股市涨跌互现，美欧和 AH 股齐涨，日本和部分新兴市场承压。美国方面，标普 500指

数、道琼斯工业指数和纳斯达克综指整周分别上涨 1.1%、1.4%和 1.1%。宏观层面，美联储会议纪要及官员发言安抚市场，

12月及未来一年的降息预期有所修复。行业层面，标普500指数11个行业中，可选消费、医疗保健和房地产领涨，能源、

信息技术和材料表现靠后。费城半导体指数整周下跌0.6%；纳斯达克金龙指数整周上涨3.0%；罗素2000指数上涨1.2%。

欧洲方面，欧洲 STOXX600 指数整周上涨 0.4%，德国 DAX、法国 CAC40 和英国 FT100 指数整周分别上涨 1.6%、下跌

0.3%和上涨0.3%。亚洲方面，A股和港股反弹，恒生科技和创业板指数分别上涨2.5%和2.2%，越南胡志明指数上涨1.8%，

日经 225指数下跌 0.2%。  

图表11 全球股市涨跌互现，美欧和 AH股齐涨，日本和部分新兴市场承压 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市：美债利率大跌 

近一周（截至 11 月 29 日），2 年期及以上美债利率大幅下跌，跌幅均超过 20BP。新财长贝森特承诺管控赤字，促进债券

市场信心；美联储会议纪要及官员发言后，市场对于 12 月降息和未来降息的预期在经历持续的降温后有所修复，令中长端

美债利率下降。2年美债利率整周下行 24BP 至 4.13%。10年美债收益率整周下行 23BP 至 4.18%，创 10月 18日以来最

-4.9%
-2.8%

-2.5%
-1.8%

-1.2%
-1.1%

-0.3%
-0.2%
-0.2%
-0.2%

0.0%
0.3%
0.3%
0.4%

0.8%
0.9%
1.0%
1.1%
1.1%
1.3%
1.4%
1.6%

1.8%
2.2%

2.5%

-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6%

俄罗斯-RTS

中国台湾-加权指数
巴西-IBOVESPA

韩国-综合指数
墨西哥-MXX

印尼-雅加达综指
法国-CAC40

日本-日经225

新加坡-海峡指数
意大利-ITLMS

东盟-富时东盟40

马来西亚-吉隆坡指数
英国-FT100

欧洲-STOXX600

加拿大-多伦多300

印度-Sensex30

中国香港-恒生
美国-标普500

美国-纳斯达克
中国大陆-沪深300

美国-道琼斯
德国-DAX30

越南-胡志明指数
中国大陆-创业板指
中国香港-恒生科技

全球主要市场股指表现

前值（截至11月22日）

周涨幅（截至11月29日）



 

 

 
 

宏观周报 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
6/ 8 

 

低；10年 TIPS 利率（实际利率）整周下行 15BP至 1.92%，隐含通胀预期整周下行 8BP至 2.26%。非美地区方面，10年

德国国债收益率整周下行 13BP至 2.11%。 

图表12 2年期及以上美债利率大幅下跌 图表13 近一周美债实际利率和通胀预期均下行 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

2.3 商品：油金回落 

近一周（截至 11 月 29 日），油价和金价在上周大涨后回落，铜价小幅上涨。原油方面，布伦特和 WTI 原油整周分别下跌

3.0%和 4.5%，分别收于72.9和68.0美元/桶。宏观层面，俄乌停火谈判出现积极进展，缓解供给担忧。供给方面，特朗普

团队正在制定一项全面的能源政策，包括批准新的液化天然气（LNG）项目出口许可证、加速美国海岸和联邦土地上的石

油钻探，并废除一系列气候立法和环保规定；特朗普还计划采取措施补充美国的战略石油储备。此外，欧佩克确认，由于

海湾峰会将于 12月 1日在科威特举行，欧佩克+政策会议已重新安排至 12月 5日举行；欧佩克+代表称，该组织将讨论是

否继续恢复供应，从明年 1月每天增加 18万桶开始。库存方面，截至 11月22日当周美国 EIA 原油库存减少 184.4万桶，

预期减少 60.5万桶，前值增加 54.5万桶。贵金属方面，黄金现货价整周下跌1.6%，守住 2600美元/盎司关口，收于2651

美元/盎司。白银现货价整周下跌1.8%。尽管美债利率回落、美元指数下跌，但贝森特作为财长修复美元信用，叠加地缘风

险降温，仍令金价承压。金属方面，LME 铜和铝整周分别上涨 0.5%和下跌 1.2%。农产品方面，CBOT 大豆、玉米和小麦

分别上涨 0.6%、下跌 0.6%和下跌 2.2%。 

图表14 油价和金价在上周大涨后回落，铜价小幅上涨 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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2.4 外汇：美元指数下跌 

近一周（截至 11 月 29 日），美元指数整周下跌 1.60%，收于 105.78，脱离近两年高点；日元大幅升值，英镑次之。美国

方面，贝森特当选财长主张管控赤字，叠加降息预期修复，驱动美元走弱。欧元区方面，欧央行 12月降息前景基本不变，

但 2025年财政紧缩预期，限制欧元升幅。欧元兑美元整周上涨1.54%。英国方面，英镑兑美元整周上涨1.62%，涨幅在主

要货币中仅次于日元。日本方面，日本首相石破茂最新讲话传达了对美国、中国的积极合作态度，加上东京 CPI 高于预期，

加息预期和经贸关系缓和预期共同驱动日元反弹。日元兑美元整周上涨 3.33%，美元兑日元收于 149.78，10 月 18日以来

首次跌破 150大关。中国方面，人民币兑美元整周上涨 0.17%，美元兑人民币收于7.2332。 

图表15 日元大幅反弹，英镑次之 
 

图表16 美元指数高位回落 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：美国通胀超预期上行，全球金融市场波动超预期，国际地缘局势超预期等。 
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