
美联储按兵不动，日本央行维持超宽松货币政策

——全球宏观态势每周观察（2023年第38期）

分析师

张敏，zhangmin@lhratings.com

程泽宇，chengzy@lhratings.com 



摘要（2023.09.18-2023.09.24）

国际财经快讯 全球主要金融资产表现

美国

 美联储按兵不动，但强化鹰派立场

 美国初申失业金人数降至近八个月新低

英国

 英国央行暂停加息

 各期限美债收益率齐涨

 主要经济体国债与美债收益率利差走势不一

 全球股票市场回报率集体普跌

 美元指数收涨，主要非美货币均表现走软

 国际原油价格小幅回落

 国际黄金价格微跌

新兴市场及其他国家

 加拿大通胀加速上行

 纳卡地区冲突升级

主权国家评级动态

 标普下调斯里兰卡长期本币主权信用等级至

SD

 标普将阿尔巴尼亚主权评级展望上调至“正面”

日本

 日本央行维持超宽松货币政策



国际财经快讯

美联储按兵不动，但强化
鹰派立场

当地时间9月20日，美联储发布的议息决
议显示，将联邦基金利率的目标区间维持
在5.25%-5.5%不变，符合市场预期。美
联储主席鲍威尔表示，美联储最新预测显
示货币政策将在更长时间内保持较高水平，
但这并不是行动承诺。

 联合点评：美联储此前连续收紧货币政策
导致经济增长势头受到遏制。虽然本月稍
早公布的8月通胀数据显示有所反弹，但
在权衡已经放缓的经济活动和涨势有限的
通胀之后，美联储暂停加息将有助于提高
美国经济“软着陆”的可能性。与此同时，
鲍威尔及美联储其他官员的发声暗示美联
储年内或再加息一次。

美国初申失业金人数降至
近八个月新低

当地时间9月21日，美国劳工部公布的数
据显示，截至9月16日当周，美国申请失
业救济人数减少2万人至20.1万人，此为自
今年1月最后一周以来的新低。

 联合点评：本月稍早公布的美国就业数据
显示美国8月失业率有所反弹，但仍位于历
史低位（3.8%）。最新的初申失业金数据
则表明虽然美国劳动力市场有所降温，但
仍然保持吃紧，为美联储下一次加息行动
提供了有力地数据支持。考虑到美联储宣
布暂停加息，美国劳动力市场或在下一次
加息行动宣布前继续走强。



国际财经快讯

英国央行暂停加息

当地时间9月21日，英国央行以5比4的投
票结果决定暂停加息，维持基准利率在
5.25%不变。此为英国央行在连续14次加
息后的首次暂停加息。

 联合点评：本月稍早公布的通胀数据显示
英国8月通胀涨幅低于市场预期。除此之
外，利率持续高涨导致英国经济活动大幅
放缓，7月GDP意外萎缩。通胀受抑和经济
活动受限为此次英国央行暂停加息提供了
数据支持。尽管如此，从投票结果来看，
英国央行决策者对于目前的通胀表现看法
差异性较大，这或加大未来英国央行政策
制定难度。

日本央行维持超宽松货币
政策

当地时间9月22日，日本央行在当天召开
的金融政策决定会议上决定，继续维持现
行的大规模货币宽松政策。将短期利率维
持在-0.1%的水平，并通过购买长期国债，
使长期利率维持在0%左右。

 联合点评：日本经济目前内忧外患不断，
去年以来受进口产品价格大涨导致的输入
性通胀影响，日本通胀已连续12个同比涨
幅维持在3%以上；与此同时，日本坚持与
欧美央行相反的货币政策导致日元汇率承
压持续走软。通胀上行和货币贬值导致居
民消费和企业投资均受到抑制，日本央行
继续坚持超宽松货币政策将使未来经济增
长预期将进一步承压。



国际财经快讯

加拿大通胀加速上行

当地时间9月19日，加拿大统计局发布的
数据显示，加拿大8月份的消费者物价指数
（CPI）同比上涨4.0%，环比上涨0.4%。

 联合点评：最新公布的数据显示加拿大仍
面临一定通胀上行压力。近期油气产品受
供应端或出现短缺的市场预期影响价格高
位盘旋，助长加拿大通胀加速上行。除此
之外，食品价格上涨较快也在一定程度上
加重了加拿大的通胀压力。本月初加拿大
央行因经济增速放缓选择按兵不动，但此
次通胀加速上行或为加拿大央行在下一次
议息会议上加息提供了依据。

纳卡地区冲突升级

当地时间9月19日，阿塞拜疆宣布在纳卡
地区启动“反恐行动”。根据阿塞拜疆国
防部的声明，此次行动将对亚美尼亚军事
基础设施进行打击，从而“恢复阿塞拜疆
宪法秩序”，纳卡地区局势陡然升级。9月
20日，阿塞拜疆政府宣布经调解，与纳卡
地区亚美尼亚族武装力量达成停火协议。

 联合点评：纳卡地区冲突由来已久，此次
阿塞拜疆突然发动对该地区的打击引发了
国际社会的多方关切。虽然此次行动持续
时间不长，但仍对该地区生活的居民造成
了一定影响。据亚美尼亚安全委员会发布
的消息，亚美尼亚和阿塞拜疆双方领导人
将于10月5日在西班牙举行会谈。



各期限美债收益率齐涨

资料来源：Wind, 联合资信整理

 本周前半周，市场静待美联储议息会议

决定；在美联储宣布按兵不动并收紧未

来货币政策预期后，各期限美债收益率

齐涨。

 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

3.80个、12.00个和10.80个BP至5.46%、

4.53%和4.39%。

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走势不一

资料来源：Wind, 联合资信整理

 中美国债平均收益率利差：1年期较上

周收窄3.30个BP至-3.27%；5年期和10

年期较上周分别走扩8.05个和6.86个

BP至-2.01%和-1.73%。

 日美国债平均收益率利差：1年期、5

年期和10年期分别较上周走扩3.47个、

12.00个和9.92个BP至-5.52%、-4.24%

和-3.67%。

 欧元区公债与相应期限美债平均收益

率利差：1年期较上周收窄5.01个BP至

-1.86%；5年期和10年期较上周分别走

扩0.38个和0.51个BP至-1.77%和-1.59%。

 英美国债平均收益率利差：5年期较上

周走扩15.68个BP至-0.18%，10年期较

上周收窄10.65个BP至0.01%。

注：数据更新于北京时间9月25日早上10:00

指标名称 国家
本周平均

利差（%）

较上周均值

变化（BP）

今年以来

累计波动（BP）

中国：1Y -3.27 3.30 -65.43

日本：1Y -5.52 -3.47 -81.00

欧元区：1Y -1.86 5.01 30.82

中国：5Y -2.01 -8.05 -73.02

日本：5Y -4.24 -12.00 -64.20

欧元区：5Y -1.77 -0.38 -28.53

英国：5Y -0.18 -15.68 0.84

中国：10Y -1.73 -6.86 -79.52

日本：10Y -3.67 -9.92 -48.70

欧元区：10Y -1.59 -0.51 -31.57

英国：10Y 0.01 -10.65 -7.51

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

全球股票市场回报率普跌

资料来源：Wind, 联合资信整理

 本周全球主要股票市场集体下挫，MSCI

全球股指周内下跌2.44%。

 本周前半周，市场静待美联储议息会议，

在美联储宣布暂停加息，并表示仍需对

抗通胀后，市场加强了未来继续保持高

利率水平的预期，标普500指数承压急挫，

周内下跌3.00%。

 欧美央行均表态不排除未来进一步加息

的可能性导致市场情绪受累，欧洲股市

承压下挫，MSCI欧洲股指周内下跌

0.96%。

 本周，新兴市场股市受对未来利率政策

前景的担忧影响表现下跌，MSCI新兴市

场股票指数下跌1.22%。

 美联储收紧货币政策预期导致日本股市

大跌，日经225指数周内累计大跌3.37%。

相应指标名称 周涨跌幅（%） 今年以来累计涨跌幅（%）

MSCI全球 -2.44 9.53

MSCI欧洲 -0.96 5.62

MSCI新兴市场 -1.22 0.17

标普500指数 -3.00 12.97

日经225指数 -3.37 24.17
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（%） 全球主要股市指数回报率走势



全球主要金融资产表现

美元指数收涨，主要非美货币均表现走软

资料来源：Wind, 联合资信整理

 前半周，市场等待美联储会议决定，在美联

储宣布维持利率不变且加强鹰派预期后，美

联指数表现上涨。截至周五，美元指数收于

105.6098，周内累计上涨0.30%。

 本周欧元兑美元收于1.0657，周内累计下跌

0.05%。英镑受英国央行宣布暂停加息影响

汇率承压，英镑兑美元收于1.2239，周内累

计下跌1.19%。

 本周日本央行选择继续维持超宽松货币政策

导致日元汇率继续走软，美元兑日元汇率周

内累计上涨0.43%，并在周五收于148.3755。

 本周，在美元走强的背景下，离、在岸人民

币汇率均表现走软。截至周五，美元兑离岸

人民币汇率收于7.2987，周内上涨0.31%；

美元兑在岸人民币汇率收于7.3002，周内上

涨0.24%。
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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 -0.05 -0.08

英镑兑美元 -1.19 1.59

美元兑日元 0.43 13.44

美元兑离岸人民币 0.31 5.41

美元兑在岸人民币 0.24 5.66



全球主要金融资产表现

国际原油价格小幅回落

资料来源：Wind, 联合资信整理

 本周，沙特阿拉伯和俄罗斯宣布延长

减产期限、俄罗斯宣布禁止成品油出

口加重市场对供给端的担忧，但美联

储加强鹰派预期激起市场对未来需求

市场的悲观情绪，多方因素影响下，

国际原油价格小幅回落。

 截至本周五收盘，NYMEX原油价格

收于90.33美元/桶，较上周下跌0.09%；

ICE布油价格收于92.43美元/桶，周内

累计下跌1.03%。
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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

国际黄金价格微跌

资料来源：Wind, 联合资信整理

 本周，市场聚焦美联储议息会议决定，

不确定性导致黄金价格窄幅震荡。在

美联储宣布暂停加息并加强鹰派预期

后国际黄金价格承压下挫，市场消化

该消息后，黄金价格在周五止跌反弹。

 截至周五， COMEX黄金价格收于

1,944.9美元/盎司，周内下跌0.04%。1880.0000
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（美元/盎司） 黄金价格K线图



主权国家评级动态

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

穆迪（Moody’s）

贝宁 B1/B1 稳定 2023/09/18 B1/B1 稳定 2021/07/15 不变

莫桑比克 Caa2/Caa2 稳定 2023/09/22 Caa2/Caa2 正面 2022/03/11 下调展望

标普（S&P）

斯里兰卡 SD/SD - 2023/09/19 CC/SD 负面 2023/07/21 下调级别

阿尔巴尼亚 B+/B+ 正面 2023/09/23 B+/B+ 稳定 2022/12/10 上调展望

资料来源：联合资信整理



主权国家评级动态

标普将阿尔巴尼亚主权评级展望上调至“正面”

9月23日，标普维持阿尔巴尼亚长期本、外币主权信用等级B+，评级展望由“稳定”上调至“正面”。标普

认为，随着阿尔巴尼亚政府持续进行财政整固，阿尔巴尼亚财政赤字有望收窄、且超过预期表现。此

外，旅游业的持续复苏也有望支持阿尔巴尼亚外部指标支持改善。

标普下调斯里兰卡长期本币主权信用等级至SD

9月19日，标普将斯里兰卡长期本币主权信用等级由CC至SD，维持长期外币主权信用等级SD。标普表

示，斯里兰卡已确认对其部分本币计价政府债务进行重组，标普将其视为不良置换，并基于此将斯里

兰卡长期本币主权信用等级下调至SD。
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