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政经聚焦 

美联储如期加息 50 个 BP，计划 6 月开始缩表 

当地时间 5 月 4 日，美联储将联邦基金利率上调了 50 个 BP 至

0.75%~1.00%，与市场预期保持一致。本次加息不仅是美联储自 2006 年

以来的连续两次议息会议都宣布加息，也是美联储 22 年以来的首次加息

50 个 BP。同时，美联储也宣布将从 6 月开始启动缩表计划，预计每月缩

表 475 亿美元，三个月后每月缩表 950 亿美元。此外，美联储主席鲍威尔

在会后的新闻发布会中表示未来两次议息会议中暂不会出现单次加息 75

个 BP 的可能性，且一旦通胀出现回落，美联储将重回以季度为单位的加

息节奏。 

联合点评：美联储虽如市场预期加息 50 个 BP，但整体立场较之前

的市场预期有所偏“鸽”。具体来看，美国 3 月通胀率已升至 8.5%的近

40 年新高水平，通胀预期在俄乌冲突升级和中国疫情再度反复的影响下

面临较大的上行压力，因此美联储提高加息幅度来遏制通胀走势。美联储

加息将通过公开市场操作来调高联邦基金利率，进而推高美国短端利率，

而美联储缩表的操作则可直接作用于长端利率，两种方式共同配合有助

于避免期限利率倒挂的情况。整体来看，不管是加息还是缩表，美联储遏

制高通胀的目的也是防止经济陷入“滞胀”，因此经济稳定增长是其核心

目的。在美国经济复苏表现仍较为强劲的背景下，美联储寻求经济“软着

陆”的可能性，因此鲍威尔的发言也表明了美联储当前将采取更加谨慎的

渐进的方式来收紧货币政策，而不会以经济“硬着陆”的代价来遏制通胀

走势。 

美国 4 月非农数据好于预期，复苏势头依旧 

当地时间 5 月 6 日，美国劳工部公布数据显示，4 月非农就业人口增

加 42.8 万人，创自 2021 年 9 月以来的新低，略好于市场预期的 39.1 万

人，与 3 月前值持平；美国 4 月失业率录得 3.6%，高于预期 3.5%。 

联合点评：美国就业数据仍在走好，虽然就业增速有所放缓，但相较

于疫情暴发之初的 2,000 多万人工作岗位空缺，当前就业情况低于疫情暴

发前 120 万人，以当前的就业增长速度，预计 7 月将完全恢复至疫情前
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水平。失业率方面，虽失业率水平略微高于预期，但也符合美联储将失业率维持在 3.5%左右

的目标。整体来看，劳动力市场的依旧强劲对美联储未来的紧缩货币政策形成有力的支撑。 

欧盟委员会提交第六轮对俄罗斯的制裁 

当地时间 5 月 4 日，欧盟委员会提交了第六轮对俄罗斯的制裁措施提案，其中包括在今

年年底之前全面禁止进口俄罗斯石油，不过由于欧盟成员国匈牙利、斯洛伐克和捷克对俄罗斯

能源的依赖较为严重，无法短时间找到替代能源，因此石油禁运措施将允许匈牙利和斯洛伐克

继续购买俄罗斯原油直至 2024 年年底。对于捷克，除非一条相关新管道能提前完工，否则捷

克可到 2024 年 6 月底再执行石油禁运令。根据欧盟规则，欧盟委员会的提案需要得到 27 个

成员国的一致同意才能生效。 

联合点评：欧盟正在分阶段摆脱对俄罗斯的能源依赖，此举短期内将继续推高欧盟能源价

格。虽然欧盟内部对于能源禁运仍存在一定分歧，但从 4 月欧盟通过了对俄罗斯的煤炭禁运法

令来看，欧盟通过对俄罗斯的石油禁令恐势在必行。一方面，对俄罗斯能源依赖较大且在欧盟

内话语权较大的德国和意大利都在积极寻找其他能源供给方且已取得部分进展，因此对于石

油禁运的立场已经出现明显转变；另一方面，虽然匈牙利表达了将否决提案的态度，但欧盟将

通过修改的提案内容给予依赖度较高成员国更长缓冲期的方式来寻求提案的通过，显示欧盟

想要降低对俄罗斯能源依赖的决心。若石油禁运的提案通过，欧盟内各国能源价格将进一步走

高，通胀压力将继续上扬。此外，石油禁运提案的通过也意味着全球能源供给格局的重塑。 

英国央行加息 25 个 BP 

当地时间 5 月 5 日，英国中央银行英格兰银行宣布将基准利率提高 25 个 BP 至 1%，是英

国央行自 2021 年 12 月加息以来的第四次加息。英国央行在会议纪要中表示，俄乌冲突对全

球通胀带来了上行压力，预计英国四季度的通胀率将略高于 10%的水平，对英国经济增长带

来较大的压力，英国央行预计英国二季度经济仅有 0.1%的增长，四季度经济将出现 0.9%的萎

缩。此外，英国央行将在 8 月的会议上开始讨论缩表的计划。 

联合点评：俄乌冲突推高了全球大宗商品价格，其中能源和食品价格的持续走高显著抬升

了英国民众的生活成本，英国 3 月通胀率已升至 7%的近 30 年新高。生活成本的飙升对民众

消费意愿和能力带来严重打击，英国 4 月零售额出现暴跌，经济增长前景蒙阴。高通胀加上疲

软的经济情况，英国经济有陷入“滞胀”的风险。在此背景下，英国央行货币政策的操作空间

有限，因此并没有采取大幅加息和尽快缩表的举措。 

以色列独立日发生恐怖袭击 
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当地时间 5 月 5 日，以色列国内庆祝独立日，其中部城市埃拉德发生恐怖袭击，导致 3 人

死亡，多人受伤。2 名恐怖分子在城市中心公园持刀斧砍伤多人。以色列警方已发出通缉令，

派出直升机进行搜捕。以色列总理贝内特也在当晚发表声明谴责了恐怖行为。 

联合点评：由于宗教、文化和民族的差异，叠加外部大国的干涉，巴基斯坦和以色列基于

领土产生的纷争一直无法解决，而从今年 3 月下旬以来，双方冲突再度加剧。具体来看，以色

列贝尔谢巴、哈代拉、布内布拉克和特拉维夫等城市在一个半月内接连发生 7 起暴力袭击事

件，造成至少 19 名以色列警察和平民死亡，因此以色列在约旦河西岸城市展开了大规模搜捕

行动，与巴基斯坦人发生冲突，造成至少 20 名巴基斯坦人死亡，引发了大规模抗议活动。同

期，加沙武装组织与以色列双方在空中火力交锋。此外，今年穆斯林斋月和犹太教逾越节时间

上出现重叠，巴以双方围绕耶路撒冷圣殿山持续爆发冲突，已造成数百人受伤，巴以冲突有所

升级。 

澳大利亚、巴西、印度央行以及海湾国家央行纷纷宣布加息 

当地时间 5 月 3 日，澳大利亚储备银行宣布加息 25 个 BP，将基准利率由 0.10%提高至

0.35%，这是澳大利亚储备银行 10 多年来首次提高基准利率。此外，澳大利亚储备银行表示为

达到其 2%~3%的长期通胀目标，不排除再度加息的可能性。当地时间 5 月 4 日，巴西中央银

行货币政策委员会宣布加息 100 个 BP，使得基准利率升至 12.75%，本次是巴西央行第 10 次

加息，当前利率水平已升至 2017 年 1 月以来的最高值。当地时间 5 月 4 日，印度央行宣布将

基准利率提高 40 个基点升至 4.4%，是印度央行自 2018 年 8 月以来的首次加息。此外，海湾

国家央行如沙特央行、科威特央行、巴林中央银行和阿联酋中央银行也纷纷宣布加息。 

联合点评：美联储加息后，未来全球各国央行将迎来一波加息潮。一方面，澳大利亚、巴

西和印度等国提高利率以遏制国内的高通胀压力，因疫情期间过量的流动性和俄乌冲突的爆

发持续推高了通胀走势，各国通胀率都达到多年来的高位：澳大利亚 3 月 CPI 已升至 5.1%，

是其 20 多年以来的最高水平；巴西 3 月 CPI 也已达到 11.3%，是自 2004 年以来的最高值；印

度 3 月 CPI 为 6.95%，是近 17 个月以来的最高水平。加息不仅有助于缓解持续高企的通胀对

各国经济增长带来的压力，并且在美联储再度加息 50 个 BP 的背景下，加息将一定程度上缓

解资本外流的压力以及稳定其汇率走势。另一方面，对于海湾国家来说，其采取盯住美元的汇

率制度，因此加息除了应对通胀和资本外流外，更重要的是紧跟美联储的货币政策来维持货币

和金融的稳定。 

国家主权评级动态 
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惠誉下调捷克共和国主权信用展望至“负面” 

5 月 6 日，惠誉维持捷克共和国长期本、外币主权信用级别为“AA-/AA-”不变，评级展

望由“稳定”下调至“负面”。惠誉认为，捷克国内高企的通胀压力和外部政治事件的冲击对

捷克的经济增长前景带来明显压力。具体来看，俄乌冲突带来的外部冲击和国内高企的通胀率

都打压了捷克国内的消费者和企业信心，经济出现下行风险；外部需求的疲软和供应链的中断

对捷克汽车行业的复苏带来了一定阻碍，惠誉将捷克 2022 年的经济增长预测由 4.3%下调至

1.5%。同时，由于捷克对俄罗斯能源的高度依赖，能源供给的波动也将对捷克经济带来显著影

响。在外部冲击和高通胀压力下，捷克政府将加大财政支出以提供支持和救助，但此举将给捷

克的公共财政带来较大压力，在此基础上，公共债务规模也将进一步走高。因此，惠誉下调捷

克共和国评级展望至“负面”。 

惠誉上调葡萄牙主权信用展望至“正面” 

5 月 6 日，惠誉维持葡萄牙长期本、外币主权信用级别为“BBB/BBB”不变，评级展望由

“稳定”上调至“正面”。惠誉认为，葡萄牙政治稳定性有所提高、经济增长好于预期和财政

表现有所改善让其债务比率出现明显下降。具体来看，葡萄牙在 1 月选举之后，社会党在议会

中获得了大多数席位，给后续的经济发展和财政政策带来较强的稳定性，有利于葡萄牙实现其

财政和债务目标。葡萄牙政府在应对疫情时对其财政支出设立了部分限制，因此葡萄牙的财政

表现同欧元区平均水平相比有所改善，叠加在葡萄牙经济复苏好于预期的背景下，葡萄牙的财

政赤字较 GDP 总额的比重和债务较 GDP 总额的比重均呈现下行趋势。因此，惠誉上调葡萄

牙评级展望至“正面”。 

标普下调白俄罗斯本、外币主权信用等级至 CCC/CC 

5 月 5 日，标普下调白俄罗斯长期本、外币主权信用等级至“CCC/CC”，评级展望维持

“负面观察”。标普认为，在国际制裁的影响下，白俄罗斯在偿还外债方面将面临技术上的困

难，债务违约风险有所上扬。具体来看，白俄罗斯政府在偿付 4 月到期的多边机构外债时，代

理的外国金融机构并没有对相关交易进行处理，意味着在国际制裁的影响下，白俄罗斯政府使

用国际金融基础设施受到了程度的限制，投资者可能无法及时获得相关款项。白俄罗斯将在未

来几个月中面临几笔以美元计价的债券的利息支付和 2023 年 2 月到期的 8 亿美元的欧洲债券

的支付。不过在俄罗斯延长了白俄罗斯的官方贷款后，白俄罗斯每年面临的外债偿付降至为 15

亿美元。白俄罗斯当前的外汇储备略低于 80 亿美元，对其外债仍足以偿付，但在技术中断的

背景下，标普认为白俄罗斯对其商业外债的违约几乎是肯定的。因此，标普下调白俄罗斯长期

本、外币主权信用级别至 CCC/CC，评级展望维持“负面观察”。 
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表 1 国家主权评级调整情况 

国家 最新评级 评级展望 评级日期 上次评级 
上次 

评级展望 

上次 

评级日期 
评级变动 

惠誉（Fitch） 

捷克 AA-/AA- 负面 2022/05/06 AA-/AA- 稳定 2021/12/10 下调展望 

葡萄牙 BBB/BBB 正面 2022/05/06 BBB/BBB 稳定 2021/11/12 上调展望 

克罗地亚 BBB/BBB 正面 2022/05/06 BBB/BBB 正面 2021/11/12 不变 

卢旺达 B+/B+ 负面 2022/05/06 B+/B+ 负面 2021/07/21 不变 

标普（S&P） 

白俄罗斯 CCC/CC 负面观察 2022/05/05 CCC/CCC 负面观察 2022/03/19 下调等级 

穆迪（Moody’s） 

萨尔瓦多 -/Caa3 负面 2022/05/04 -/Caa1 负面 2021/07/30 下调等级 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 

各期美债收益率全线上涨，主要经济体国债与美债收益率利差总体走扩 

本周，美联储宣布加息 50 个 BP 并表示将于 6 月开始缩表进程，货币政策的进一步加速

收紧的预期带动美债收益率全线上行。具体来看，本周 1 年期、5 年期和 10 年期美国国债平

均收益率较上周分别上升 7.20 个、16.00 个 BP 和 18.40 个 BP 至 2.10%、3.00%和 3.01%，5 年

期和 10 年期美债收益率倒挂的情况得到一定程度的改善。 

 

数据来源：WIND 
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本周各期限中美国债平均收益率利差走势不一，1 年期和 5 年期中美国债平均收益率利差

较上周走扩 1.71 个和 18.25 个 BP 至-0.04%和-0.42%，10 年期中美国债平均收益率利差由正转

负，下滑 26.33 个 BP 至-0.26%，中美关键期限国债利差全部转负。本周 1 年期、5 年期和 10

年期日美国债平均收益率利差较上周全线走扩 8.25 个、16.93 个和 18.93 个 BP 至-2.18%、-

2.99%和-2.76%。本周 1 年期、5 年期和 10 年期欧元区公债与相应期限美债平均收益率利差较

上周全线走扩 2.47 个、4.41 个和 4.83 个 BP 至-2.37%、-2.20%和-1.98%。本周 5 年期和 10 年

英美国债平均收益率利差分别较上周走扩 1.83 个和 0.95 个 BP 至-1.21%和-0.97%。 

表 2  与 1 年期美国国债到期收益率利差   单位： % 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：1 年 -0.0390 -0.0218 -1.7110 -197.9010 

日本 国债利率：1 年 -2.1750 -2.0925 -8.2500 -174.6000 

欧元区 公债收益率：1 年 -2.3673 -2.3426 -2.4662 -127.2765 

数据来源：联合资信整理，数据更新于北京时间 5 月 9 日早上 10:00，下同。 

表 3  与 5 年期美国国债到期收益率利差   单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：5 年 -0.4211 -0.2386 -18.2470 -178.4410 

日本 国债利率：5 年 -2.9930 -2.8237 -16.9333 -164.9000 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.2020 -2.1579 -4.4110 -42.9627 

英国 国债收益率：5 年 -1.2120 -1.1937 -1.8290 -70.3750 

数据来源：联合资信整理 

表 4  与 10 年期美国国债到期收益率利差   单位：%  

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：10 年 -0.2573 0.0061 -26.3310 -153.3130 

日本 国债利率：10 年 -2.7590 -2.5698 -18.9250 -135.7000 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.9761 -1.9278 -4.8335 -25.2823 

英国 国债收益率：10 年 -0.9689 -0.9594 -0.9450 -43.0050 

数据来源：联合资信整理 

美元指数微涨，除欧元外其他主要非美货币纷纷收跌 

本周，美联储货币政策的收紧走势和美元的避险属性支撑美元的上涨趋势。具体来看，周

三美联储虽如期宣布加息，但鲍威尔表示美联储暂不考虑 75 个 BP 的加息幅度和若通胀率出

现回落美联储将重回以季度单位的加息节奏的“鸽派”言论超出市场预期，美元出现下跌；周
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四，欧盟委员会提交了对俄罗斯的第六轮制裁提案，欧洲经济增长前景受压，美元避险属性得

到追捧，支撑美元上行。截至本周五，美元指数收于 103.6617，周内累计收涨 0.47%。 

 
数据来源：WIND 

本周，法国央行行长和德国央行行长等多位官员发表了欧洲央行应尽快加息的观点，其中

包括较为“鸽派”的芬兰央行行长，欧元在美元走强的背景下有所企稳，本周欧元兑美元收于

1.0547，周内累计收涨 0.02%。本周，虽英国央行如期宣布加息，但英国国内通胀率持续高企，

英国央行预计英国经济有陷入紧缩的可能性，叠加英国央行缩表时点仍不明朗等因素，英镑出

现明显下滑，本周英镑兑美元收于 1.2340，周内累计收跌 1.87%，跌至自 2020 年 7 月以来的

最低水平。本周，低核心通胀和经济复苏疲软继续支撑日本宽松货币政策，日美货币政策分化

持续，日元有所走弱，美元兑日元收于 130.5600，周内累计收涨 0.53%，日元汇率创近 2003 年

以来新低。 
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数据来源：WIND 

本周，人民币汇率仍旧延续了下跌的走势，离岸人民币汇率已突破 6.70，创下 2020 年 11

月以来的新高。具体来看，一是中国国内疫情依旧严峻导致需求承压，中国 4 月制造业和服务

业 PMI 纷纷跌至荣枯线以下；二是国内疫情扰动导致产业链和供应链受阻将拖累未来外贸表

现；三是本周美联储大幅加息，中美货币政策的分化将进一步扩大，加速国际资金从中国境内

流出。截至周五，美元兑离岸人民币汇率收于 6.7183，周内收涨 1.10%；美元兑在岸人民币汇

率收于 6.6845，周内收涨 1.49%。 

 

数据来源：WIND 
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国际大宗商品价格走势 

国际油价再度站上 110 美元/桶上方 

本周，在原油供给担忧的影响下，原油价格整体呈现上行趋势。前半周，在全球经济增长

前景承压和美联储加息临近的背景下，原油价格有所承压；后半周，欧盟委员会提交对俄罗斯

第六轮制裁的提案，以及 OPEC+宣布维持当前增产计划的消息，引发市场对原油供给的担忧，

支撑原油价格上行。截至本周五收盘，NYMEX 原油价格收于 110.61 美元/桶，周内累计收涨

6.36%；ICE 布油价格收于 113.22 美元/桶，周内累计收涨 6.51%。 

 

数据来源：WIND 

黄金价格跌至 1,880 美元/盎司附近 

本周，受到美联储加息将推动美债收益率和美元走高的影响，黄金价格明显承压。周一，

市场预期美联储将加速收紧货币政策，推高美国国债收益率，进而拉高美国实际利率，并让美

元保持强势，相比之下黄金持有成本走高，黄金遭到抛售，价格大幅下跌；周三，美联储主席

鲍威尔排除了未来两次 75 个 BP 加息的可能性和表达了通胀率回落，美联储重回以季度单位

的加息节奏的“鸽派”言论超出市场预期，支撑黄金价格有所走强。截至本周五，COMEX 黄

金价格收于 1882.80 美元/盎司，周内累计收跌 0.71%。 
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数据来源：WIND 


