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——海外经济政策跟踪 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 经济：美联储资产负债表继续收缩，商业银行存贷款规模重回增长。市场加

息预期相对稳定。截至 6 月 24 日，CME 数据显示市场仍预期美联储大概

率 7 月加息 25BP，年内或不会降息，2024 年 1 月或开启降息。10 年期美

债收益率下降至 3.74%。 

 美国房屋销售持续负增。5 月美国成屋销售同比增速仍处于负值区间，不过

新建住宅增速大幅回升；6 月 Markit 制造业与服务业景气指数回落，景气指

数持续分化。欧洲方面，6 月 Markit 服务业与制造业 PMI 均有所下滑，分

化持续；6 月欧元区 19 国消费者信心指数有所回升但仍处低位；5 月欧盟

28 国粗钢产量同比增速继续下行。 

 政策：较多官员认为美联储应进一步加息，短期内或没有降息的可能；欧央

行或将继续加息；英央行意外加息 50BP 至 5%；土耳其央行加息 650BP

至 15%。 
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1. 美国：景气继续分化 

美联储资产负债表继续收缩。截至 6 月 21 日，美联储资产负债表规模较 6 月 14 日下降

262.6 亿美元。从结构来看， 除 BTFP 外，其他流动性支持工具使用规模均有所回落。

其中，FDIC 使用规模较 6 月 14 日当周下降 81.3 亿美元。 

图1 美联储资产负债表继续收缩（亿美元） 
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资料来源：美联储官网，海通证券研究所，图中数据为当周变化量 

商业银行存贷款规模重回增长。截至 6 月 14 日，美国商业银行贷款与租赁规模较 6 月 7

日当周上升 228.5 亿美元，存款端规模上升 176.0 亿美元。其中，大银行存款规模仍处

于回落态势，小银行存款规模有所回升。 

图2 美国商业银行贷款与租赁规模变动（亿美元） 图3 美国商业银行存款规模变动（亿美元） 
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资料来源：美联储官网，海通证券研究所 资料来源：美联储官网，海通证券研究所 

房屋销售持续负增。5 月美国成屋销售同比增速为-20.4%，较 4 月回升 2.6 个百分点，

已连续 21 个月处于负值区间。相比之下，5 月美国已开工新建私宅同比增速较 4 月明显

回升 31.4 个百分点至 5.7%，为 12 个月以来增速首次转正，剔除基数效应后增速仍有

1.0%。 
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图4 美国成屋销售同比（%） 图5 美国已开工的新建私人住宅同比增速（%） 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

19/05 19/11 20/05 20/11 21/05 21/11 22/05 22/11 23/05

成屋销售同比

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

19/05 19/11 20/05 20/11 21/05 21/11 22/05 22/11 23/05

已开工的新建私人住宅:同比

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：Wind，海通证券研究所 

景气指数继续分化。6 月美国 Market 制造业 PMI 为 46.3，较 5 月下降 2.1，为 2022 年

12 月以来新低。服务业 PMI 较 5 月下降 0.8 至 54.1，仍位于荣枯线之上。在美联储加

息，以及疫情后消费需求由商品逐渐转向服务的影响下，制造业与服务业景气指数的分

化仍在持续。 

图6 Markit 制造业 PMI 与服务业 PMI 图7 美国粗钢产量同比增速（周度，%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：Wind，海通证券研究所 

市场加息预期维持稳定。截至 6 月 24 日，市场加息预期较前一周（6 月 17 日）变化较

小，预期 7 月加息 25BP 的概率由前一周（6 月 17 日）的 74.4%小幅回落至 71.9%。

此外，市场仍然预期年内大概率不会降息，预计 12 月降息的概率也由前一周的 46%下

降至 40%左右，7 月加息 25BP 之后将维持这一利率直至年底，2024 年 1 月或开启降息。 

美债收益率下降至 3.74%。截至 6 月 23 日，美国 10 年期国债名义收益率较上一周下降

3BP 至 3.74%。其中，10 年期美债实际收益率较上一周下降 2BP 至 1.53%，10 年期通

胀预期下降 1BP 至 2.21%。 
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图8 美国 5 年期和 10 年期通胀预期（%） 图9 市场预测美联储加息概率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：CME，海通证券研究所，截至 6 月 24 日 

 

图10 纽约联储每周经济 WEI 指数（%） 
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资料来源：纽约联储，海通证券研究所 

 

图11 美国 10 年期国债收益率分解（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 1 美国经济数据总览 
  指标 单位 23/06 23/05 23/04 23/03 23/02 23/01 22/12 22/11 22/10 22/09 22/08 22/07 22/06 

GDP 
实际 GDP 折年同比%       1.6      0.9      1.9      1.8  

实际 GDP 折年季调环比%       1.3      2.6      3.2      -0.6  

生产 

工业总产值 季调同比%   -0.1  -0.3  -0.9  -0.1  1.1  1.0  2.2  3.8  4.9  3.6  3.2  4.1  
制造业新订单 季调同比%     2.6  1.8  3.6  4.3  2.2  3.2  4.7  5.6  7.3  7.2  7.6  
工业产能利用率 %   79.6  79.8  79.5  79.5  79.6  78.9  80.3  80.6  80.8  80.7  80.7  80.5  

消费 

个人实际可支配收入 折年季调同比%     7.9  7.6  7.8  7.9  3.7  3.6  3.6  3.5  1.9  1.5  2.0  

个人实际消费支出 季调同比%     6.7  6.2  7.5  8.1  7.4  7.1  7.9  8.5  8.7  8.7  9.3  

零售销售额 季调同比%   0.7  0.2  0.9  3.9  5.4  4.9  5.3  8.0  9.0  9.9  10.5  8.9  
零售/食品服务销售

额 
季调同比%   1.6  1.2  2.2  5.3  7.4  6.0  6.1  8.8  9.4  10.2  10.3  9.3  

地产 

新房销售 折年季调同比%     11.8  -7.2  -18.4  -19.9  -23.4  -24.6  -15.2  -23.6  -7.5  -28.6  -21.4  

成屋销售 折年季调同比%   -20.4  -23.0  -22.1  -23.1  -36.9  -33.8  -34.9  -28.3  -24.3  -20.4  -19.1  -14.1  

新房开工 折年季调同比%   5.7  -25.7  -19.4  -18.9  -19.7  -24.1  -16.7  -8.9  -6.2  -4.5  -13.9  -6.0  

标普/CS 房价指数 同比%（20 城）       -1.2  0.4  2.6  4.6  6.8  8.6  10.4  13.0  16.0  18.6  

就业 

新增非农就业人数 季调/万人   33.9  29.4  21.7  24.8  47.2  23.9  29.0  32.4  35.0  35.2  56.8  37.0  

失业率 季调%   3.7  3.4  3.5  3.6  3.4  3.5  3.6  3.7  3.5  3.7  3.5  3.6  

U6 失业率 季调%   6.7  6.6  6.7  6.8  6.6  6.5  6.7  6.7  6.7  7.0  6.8  6.7  

通胀 

CPI 同比%   4.0  4.9  5.0  6.0  6.4  6.5  7.1  7.7  8.2  8.3  8.5  9.1  

核心 CPI 同比%   5.3  5.5  5.6  5.5  5.6  5.7  6.0  6.3  6.6  6.3  5.9  5.9  

PCE 同比%     4.4  4.2  5.1  5.4  5.3  5.7  6.1  6.3  6.3  6.4  7.0  

核心 PCE 同比%     4.7  4.6  4.7  4.7  4.6  4.8  5.1  5.2  4.9  4.7  5.0  

密歇根 1 年通胀预期 同比% 3.3  4.5  4.6  3.6  4.1  3.9  4.4  4.9  5.0  4.7  4.8  5.2  5.3  

景气指

数 

ISM 制造业 PMI     46.9  47.1  46.3  47.7  47.4  48.4  49.0  50.2  50.9  52.8  52.8  53.0  

ISM 非制造业 PMI     50.3  51.9  51.2  55.1  55.2  49.2  56.5  54.4  56.7  56.9  56.7  55.3  

Market 制造业 PMI 季调 46.3  48.4  50.2  49.2  47.3  46.9  46.2  47.7  50.4  52.0  51.5  52.2  52.7  

Sentix 投资信心指数   -3.7  -6.5  -2.3  1.1  3.6  -3.5  -0.5  -9.4  -12.6  -10.8  -6.0  -13.5  -1.0  
密歇根消费者信心指

数 
  63.9  59.2  63.5  62.0  67.0  64.9  59.7  56.8  59.9  58.6  58.2  51.5  50.0  

 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为上周更新数据  

 

2. 欧洲：景气持续回落 

景气回落，分化持续。6 月欧元区 Markit 综合 PMI 为 50.3，较 5 月回落 2.5。其中，制

造业 PMI 较 5 月下降 1.2 至 43.6，已连续 12 个月处于荣枯线之下。服务业 PMI 为 52.4，

较 5 月下降 2.7。 

具体来看，欧洲主要国家中，法国、英国与德国制造业 PMI 均呈回落态势。整体而言，

欧元区服务业与制造业的景气分化仍在持续。 

图12 欧元区制造业 PMI 和服务业 PMI 图13 欧洲主要国家制造业 PMI 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：Wind，海通证券研究所 

消费者信心仍处低位。6 月欧元区 19 国消费者信心指数为-16.1，较 5 月回升 1.3，但仍

显著低于疫情前水平（2019 年 12 月为-7.6）。 

粗钢产量增速下滑。5 月欧盟 28 国粗钢产量同比增速为-10.1%，降幅较 4 月扩大 0.3

个百分点，已连续 18 个月处于负增长。 
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图14 欧元区和欧盟消费者信心指数 图15 欧盟 28 国粗钢产量当月同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：Wind，海通证券研究所 

  

表 2 欧元区经济数据总览 
  指标 单位 23/06 23/05 23/04 23/03 23/02 23/01 22/12 22/11 22/10 22/09 22/08 22/07 22/06 

GDP 

实际 GDP 季调同比%       1.0      1.8      2.5      4.3  

实际 GDP 
折年季调环

比% 
      -0.4      -0.5      1.5      3.4  

生产 

工业生产指数 同比%     0.2  -1.4  2.0  1.0  -2.0  3.9  4.4  6.3  4.9  -0.8  4.1  

制造业产能利用率 非季调% 81.2      81.0      81.4      82.3      82.5  

粗钢产量（欧盟） 同比%   -10.1  -9.8  -7.0  -10.3  -10.4  -17.1  -18.6  -15.7  -15.7  -16.4  -10.0  -10.6  

消费 零售销售指数 同比%     -2.6  -3.3  -2.4  -1.8  -2.8  -2.4  -2.5  0.3  -1.2  -0.6  -2.7  

就业 失业率 季调%     6.5  6.6  6.6  6.6  6.7  6.7  6.7  6.7  6.7  6.7  6.7  

通胀 

HICP 同比%   6.1  7.0  6.9  8.5  8.6  9.2  10.1  10.6  9.9  9.1  8.9  8.6  
核心 HICP 同比%   5.3  5.6  5.7  5.6  5.3  5.2  5.0  5.0  4.8  4.3  4.0  3.7  
PPI 同比%     1.0  5.5  12.7  14.8  24.5  26.9  30.4  41.8  43.4  38.0  36.1  

景气

指数 

制造业 PMI   43.6  44.8  45.8  47.3  48.5  48.8  47.8  47.1  46.4  48.4  49.6  49.8  52.1  

服务业 PMI   52.4  55.1  56.2  55.0  52.7  50.8  49.8  48.5  48.6  48.8  49.8  51.2  53.0  

消费者信心指数   -16.1  -17.4  -17.5  -19.1  -19.0  -20.6  -22.0  -23.7  -27.4  -28.7  -25.0  -27.2  -24.1  

经济景气指数 季调   96.5  99.0  98.9  99.4  99.6  96.9  95.1  93.9  94.6  98.0  98.8  103.3  

Sentix 投资信心指数   -17.0  -13.1  -8.7  -11.1  -8.0  -17.5  -21.0  -30.9  -38.3  -31.8  -25.2  -26.4  -15.8  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为上周更新数据 

 

3. 政策：欧美央行加息未止 

较多官员认为美联储应进一步加息。美联储主席鲍威尔表示，美联储预期会进一步加息，

但需要参考更多经济数据，以谨慎的步伐加息是合适的。“绝大部分”FOMC 官员预计

还会加息两次，预计短期内不会有降息的可能，只有在美联储确信通胀率正在走低后，

才会开始降息。美联储理事鲍曼也表示，需要进一步加息以遏制通胀。 

不过，也有部分官员支持停止加息。例如，美联储亚特兰大联储主席博斯蒂克表示，倾

向于今年剩余时间内不再加息，从而让政策有更多时间发挥效果。 

欧央行或将继续加息。欧央行行长拉加德表示，通胀预期仍过高，欧央行很可能在 7 月

份继续加息，7 月之后将基于经济数据决定进一步行动。欧央行管委 Simkus 也表示，

利率将在 7 月份上调，并对 9 月份加息不感到意外。 

部分官员认为加息或已接近尾声。例如，欧央行管委 Villeroy 认为，通胀已经渡过峰值，

欧央行加息进程已经走完大半。欧洲央行管委斯托纳拉斯表示，对抗通胀的行动不应该

引发经济衰退，有可能会在 2023 年内结束加息进程。 

英国意外加息 50BP。英央行加息 50BP，将政策利率提高到 5%，为 2008 年 9 月以来

最高水平。 

土耳其加息 650BP。土耳其央行加息 650BP，将利率提高至 15%，为土耳其自 2021

年 3 月以来首次提高基准利率。但在土耳其通胀高企的背景下（5 月土耳其 CPI 同比增

速为 39.6%），这一加息幅度仍低于市场预期。 
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