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 联合点评：随着美联储去年密集加息的政策
效果陆续显现，开年以来市场普遍预期美联
储此轮加息行动已接近尾声，然而持续火热
的劳动力市场和美联储最新公布的会议纪要
使此类市场预期陷入动摇。若美联储进一步
提高利率峰值，则美元流动性紧张的情况短
期内或难得到明显缓解，美国经济陷入短期
衰退的可能性也将有所增大。

当地时间2月22日，美联储发布了1月31日
至2月1日的联邦公开市场委员会(FOMC)货
币政策会议纪要。内容显示，美联储认为虽
然有迹象表明通胀正在下降，但不足以抵消
进一步加息的必要性，通胀率“仍远高
于”2%的目标。几乎所有与会者都支持2月
的加息决定，并同意在通胀得到控制之前继
续加息步伐。

美联储公布货币政策会议纪要，
加重市场加息预期
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美国2022年四季度季调后
GDP增速意外下修

当地时间2月23日，美国商务部公布的经季
节和通胀调整后的实际GDP年增长率为
2.7%，弱于上月公布的初值2.9%和三季度
的3.2%。

 联合点评：美国去年四季度GDP增速意外下
修主要受消费支出数据不振影响。作为拉
动美国经济增长的重要动力，消费支出向
来是观察美国经济表现的重要指标。由于
美国当前通胀水平仍处于相对高位，且美
联储暴力加息大幅拉高借贷成本使消费者
面临严重的物价压力，民众消费意愿受到
明显抑制，并削弱了对汽车等耐用品的购
置需求，最终导致GDP增速有所放缓。



 联合点评：作为美联储观察通胀表现的重要
指标，核心PCE物价指数的超预期上涨表明
美国当前的通胀仍具有一定黏性，其回落过
程可能并不会如此前预期的那样顺利，当前
物价压力已从能源产品传导至其他日常消费
用品，而关键通胀数据表现不及预期将为美
联储下一次加息行动提供一定支持。

当地时间2月24日，美国商务部发布的数据
显示，美国1月核心PCE物价指数同比上升
4.7%，预估为4.3%，前值为4.4%；美国1
月核心PCE物价指数环比上升0.6%，预估为
0.4%，前值为0.3%。

美国核心PCE物价指数超预期
上涨
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欧元区2月PMI超预期增长

当地时间2月21日，欧元区2月份PMI数
据显示，2月欧元区综合PMI录得52.3，
明显高于前值（1月为50.3）和市场预期
水平，该数据已连续4个月出现回升，并
创下近9个月最高值。

 联合点评：欧元区PMI数据向好表明在地
缘政治风险不断的影响下，能源和通胀危
机四伏的欧元区经济仍具一定韧性，欧元
区陷入衰退的可能性也相应有所减小。有
力的经济数据不仅提振了市场信心，还将
加强欧洲央行继续实施加息政策的信念。
作为当前鹰派态度最为强硬的主要央行，
欧洲央行已多次放声将使利率提高至“限制
性”水平，而超预期增长的2月PMI数据将
为其实施之后的紧缩政策提供有力的数据
支持。



 联合点评：日本核心通胀数据再创新高
表明在长期的超宽松货币政策下，通胀
高企的问题正渐行渐近。此前市场曾寄
希望于黑田东彦接班人实施货币政策转
向，以抑制通胀上行。然而下一任日本
央行行长植田和男在最新的公开发言中
并未表态将立即扭转当前的超宽松货币
政策，这表明日本当前通胀仍未见顶，
消费者和企业面临的物价压力将进一步
增大。

当地时间2月24日，日本总务省公布的数
据显示，日本1月CPI同比上升4.3%，核
心CPI同比上升4.2%，虽然略低于预测
值4.3%，但仍创下1981年9月之后的最
大单月涨幅。

日本1月核心CPI续创
1981年以来新高
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普京宣布暂停参与《新削
减战略武器条约》

当地时间2月21日，俄罗斯总统普京在发
表国情咨文期间宣布，该国将暂停参与
《新削减战略武器条约》。该条约为美俄
之间唯一存续的军控条约，由梅德韦杰夫
和奥巴马在2011年签订，2021年初普京
与拜登一致同意将条约延长至2026年。

 联合点评：正值俄乌冲突爆发一周年，俄
罗斯和乌克兰方面的表态均显示出俄乌冲
突在短期内实现和平谈判的可能性较为有
限。随着欧美加码对乌武器支援，俄罗斯
宣布暂停参与《新削减战略武器条约》，
俄乌正面临武器装备层次可能全方位升级
的这一现实问题，一旦双方均提高各自的
设备级别，则欧洲地缘政治风险将再度扩
大，并有向外延伸的可能性。



各期限美债收益率全线收涨

资料来源：Wind, 联合资信整理

 本周美联储公布会议纪要暗示加息仍

未见顶、就业市场持续火热以及1月通

胀超预期上涨使市场开始消化美联储

将在各类经济数据的支撑下继续加息

的预期，各期限美债收益率受影响全

线收涨。

 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分别较上周上

涨了8.50个、13.50个和13.15个百分点

至5.06%、4.14%和3.93%。

全球主要金融资产表现
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（%） 美国国债到期收益率曲线

美国:国债到期收益率:1年 美国:国债到期收益率:5年 美国:国债到期收益率:10年



全球主要金融资产表现

主要经济体国债与美债收益率利差多数走扩

资料来源：Wind, 联合资信整理

 中美国债平均收益率利差：1年期、5

年期和10年期较上周分别走扩0.96个、

8.64个和10.58个BP至-2.79%、-1.32%

和-0.90%。

 日美国债平均收益率利差：1年期、5

年期和10年期较上周分别走扩8.53个、

11.09 个和 14.21 个 BP 至 -5.17% 、 -

3.91%和-3.41%。

 欧元区公债与相应期限美债平均收益

率利差：1年期、5年期和10年期较上

周分别走扩2.91个、1.82个和4.33个BP

至-2.07%、-1.53%和-1.38%。

 英美国债平均收益率利差：5年期较

上周收窄11.47个BP至-0.62%，10年期

较上周走扩和0.49个BP至-0.22%。

注：数据更新于北京时间2月27日早上10:00，中国因春节假期缺失当周国债收益率数据

指标名称 国家
本周平均

利差（BP）

较上周均值

变化（BP）

今年以来

累计波动（BP）

中国：1Y -2.80 -0.96 -14.72

日本：1Y -5.17 -8.53 -44.60

欧元区：1Y -2.07 -2.91 13.58

中国：5Y -1.40 -8.64 -14.03

日本：5Y -3.91 -11.09 -34.80

欧元区：5Y -1.53 -1.82 3.19

英国：5Y -0.62 0.41 -26.04

中国：10Y -1.01 -10.58 -7.02

日本：10Y -3.41 -14.21 -22.10

欧元区：10Y -1.35 -4.33 1.79

英国：10Y -0.21 -0.49 -19.02

与10年期美国国债

到期收益率利差

与1年期美国国债

到期收益率利差

与5年期美国国债

到期收益率利差



全球主要金融资产表现

全球主要股指回报率均表现不佳

资料来源：Wind, 联合资信整理

 本周，受欧美主要央行继续加息预期影

响，全球主要股指均受挫下跌，MSCI全

球股指周内下跌2.81%。

 本周，美联储会议纪要显示未来仍需继

续加息、同时就业市场和通胀数据也为

美联储的加息决策提供了有力支持，标

普500指数承压周内大跌2.67%。

 欧洲央行放声将在三月保持当前的加息

节奏使欧洲股票市场倍感压力，受累于

此MSCI欧洲指数下跌2.94%。

 美欧未来将继续保持加息的市场预期使

新兴市场股票大受打击，本周MSCI新兴

市场指数大跌3.32%，开年至今仅上涨

0.97%，几乎抹去开年以来全部涨幅。

 日本股市本周表现相对平稳，日经225指

数周内仅微跌0.28%，长期的超宽松货币

政策带来的利好使日经225指数成为开年

以来涨幅最大的主要股指。
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相应指标名称 周涨跌幅（%） 今年以来累计涨跌幅（%）

MSCI全球 -2.81 3.72

MSCI欧洲 -2.94 5.19

MSCI新兴市场 -3.32 0.97

标普500指数 -2.67 3.82

日经225指数 -0.28 5.21
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美元指数涨势强劲，主要非美货币承压走软

资料来源：Wind, 联合资信整理

 本周美联储公布的会议纪要态度偏鹰、美国

1月通胀数据出现超预期上涨加重了美联储

将继续保持加息的市场预期，并为美元指数

上涨提供强劲动力，本周美元指数大涨

1.32%，并突破105关口，周五收于105.2618，

创近7周新高。

 本周欧元表现略逊一筹，截至周五，欧元兑

美元收于1.0545，周内累计下跌1.31%。

 强势美元同样使英镑汇率受挫下跌，英镑兑

美元周内累计下跌0.94%，周五收于1.1940。

 本周日本央行下届行长在公开讲话中表态不

会立即退出当前的宽松货币政策使日元在短

时反弹后继续走软，截至周五，美元兑日元

收于136.4995，周内累计上涨1.68%。

 本周离、在岸人民币汇率表现均不及美元。

截至周五，美元兑离岸人民币汇率收于

6.9800，周内上涨1.51%；美元兑在岸人民

币汇率收于6.9442，周内累计收涨1.11%。
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美元指数K线图

货币 周涨跌幅（%） 今年以来累计涨跌幅（%）

欧元兑美元 -1.31 -1.13

英镑兑美元 -0.94 -0.89

美元兑日元 1.68 4.36

美元兑离岸人民币 1.51 0.81

美元兑在岸人民币 1.11 0.51



全球主要金融资产表现

国际油价周内实现“V型”反弹

资料来源：Wind, 联合资信整理

 前半周，市场对主要央行加息可能抑制

石油需求的担忧使原油价格承压下跌，

但俄罗斯可能超预期减产的消息在下半

周提振了石油价格，国际油价周内实现

“V型”反弹。

 截至本周五收盘，NYMEX原油价格收

于76.45美元/桶，周内累计下跌0.25%；

ICE布油价格收于82.85美元/桶，周内

累计下跌1.20%。
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（美元/桶） 国际原油收盘价走势

NYMEX原油 ICE布油



全球主要金融资产表现

黄金价格周内连跌

资料来源：Wind, 联合资信整理

 本周，受抑于美联储偏鹰派的会议纪

要导致市场加息预期增强、美元指数

强势上涨，国际黄金价格周内连跌。

 截至周五， COMEX黄金价格收于

1,818.00美元 /盎司，周内累计下跌

1.77%。
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主权国家评级动态

资料来源：联合资信整理

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

标普（S&P）

哥斯达黎加 B+/B+ 稳定 2023/02/24 B/B 稳定 2022/03/18 上调等级

肯尼亚 B/B 负面 2023/02/25 B/B 稳定 2022/08/27 下调展望

亚美尼亚 B+/B+ 正面 2023/02/25 B+/B+ 稳定 2022/10/08 上调展望

加纳 CCC+/SD - 2023/02/25 SD/SD - 2022/12/21 上调等级

穆迪（Moody’s）

奥地利 Aa1/Aa1 稳定 2023/02/24 Aa1/Aa1 稳定 2020/11/13 不变

惠誉（Fitch）

加纳 RD/RD - 2023/02/21 RD/C - 2023/02/14 下调等级

荷兰 AAA/AAA 稳定 2023/02/24 AAA/AAA 稳定 2022/09/09 不变

科特迪瓦 BB-/BB- 稳定 2023/02/24 BB-/BB- 稳定 2022/04/21 不变



主权国家评级动态

资料来源：联合资信整理

标普上调亚美尼亚评级展望至“正面”

2月25日，标普宣布维持亚美尼亚长期本、外币主权信用等级B+，评级展望由“稳定”上调至“正面”。

标普表示，俄乌冲突爆发后，深刻的经济文化纽带以及强大的交通网络使亚美尼亚成为俄乌冲突后

大量俄罗斯人的重要移居目的地。大规模的劳动力和资本流入为亚美尼亚经济强劲增长提供了充足

动力，亚美尼亚2022年实际GDP增速约为12.6%。除此之外，亚美尼亚的财政赤字也得到了有效改

善，而亚美尼亚本币在2022年大幅走强使其以美元计价的外部债务和政府债务负担明显减弱，物价

压力也得到一定缓解。基于上述原因，标普对亚美尼亚评级展望进行了上调。

惠誉下调加纳长期外币主权信用等级至RD

2月21日，惠誉将加纳长期外币主权信用等级由C下调至RD。惠誉表示，加纳政府曾于2022年12月

19日宣布暂停支付部分外债。2月17日，加纳政府在宽限期结束后仍未支付涉及部分被暂停偿付外

债的4,062.5万美元债券利息，故下调了其长期外币主权信用等级。
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