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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：本周中东局势冲突的发酵仍主导海外资产走势，叠加美联储

偏鹰派 FOMC 会议与整体偏弱的美国经济数据影响，美股、美债利率
全周维持震荡走势，原油延续涨势。向前看，考虑到美联储对通胀上行
和不确定性风险的担忧、对货币政策独立性的维护，今年降息或不及市
场当前预期的 2 次。港股市场方面，港元汇率本周触及弱方保证，后续
持续维持弱势的概率不大，但当前仍需警惕流动性收紧对港股的冲击。 

◼ 大类资产：中东局势变化继续主导市场情绪，叠加偏弱的经济数据与偏
鹰的 FOMC 会议，美股、美债利率全周震荡，黄金下跌，原油延续涨
势。本周以伊冲突波折不断：周一伊朗愿重启谈判消息缓和市场情绪，
带动美股反弹，而后特朗普发声施压伊朗，报道称美国考虑进一步介入
以伊冲突，对冲突升级的担忧令美股震荡下跌。本周公布的美国经济“硬
数据”整体偏弱，而周四 FOMC 会议美联储释放鹰派信号，美债利率维
持震荡走势。整体来看，全周（6 月 16 日至 20 日）10 年期美债利率降
2.36bps 至 4.375%，2 年期美债利率降 3.98bps 至 3.908%，标普 500、纳
斯达克指数分别收跌 0.07%、0.72%，原油收涨 2.96%，本月迄今上涨
13%。此外，部分受港元触及 7.85 弱方保证、香港金管局收紧流动性担
忧，港股本周下跌 2.74%。 

◼ 海外经济&货政：美国“硬数据”整体偏弱，“超级央行周”全球央行鹰
鸽互现。经济数据方面，5 月美国零售销售环比-0.9%，预期-0.6%，前
值由+0.1%下修至-0.1%；除汽车和油站外项目环比-0.1%，预期+0.3%，
前值由+0.2%下修至+0.1%；而核心对照小组环比+0.4%，好于预期的
+0.3%，前值由-0.2%上修至-0.1%。从核心商品分项看，机动车消费大
跌，环比贡献-0.68%，是主要拖累，或反映因关税担忧而提前消费效应
的退潮；无店面零售环比贡献+0.154%，或与亚马逊等商家线上促销有
关。5 月美国新屋开工环比-9.8%，预期-0.8%，前值从+1.6%上修为
+2.7%；5 月美国工业产值环比-0.2%，预期 0%，前值由 0%上修至+0.1%。
整体来看，本周美国消费、企业投资等“硬数据”偏弱，而“核心零售”
好于预期则显示关税对核心商品消费的负面冲击尚未全面显现。截至 6

月 18 日，亚特兰大联储 GDPNow 模型对 25Q2 美国 GDP 预测值由上
周的+3.8%下修至+3.4%；截至 6 月 20 日，纽约联储 Nowcast 模型对
25Q2 美国 GDP 预测值由上周的+2.34%下修至+1.91%。货币政策方面，
本周美联储 FOMC 会议如期第四次“按兵不动”，点阵图中值仍预期全
年 2 次降息，但分布相较上次明显偏鹰，19 名委员中预期今年降息 0、
2 次的人数分别为 7、8 人；美联储对经济前景更为滞胀的预测同样令市
场降息预期有所收窄。本周，全球主要央行中，英国央行如期维持利率
不变，但投票结果的分歧程度超预期，有 3 人赞成本次降息，加之会议
纪要反映了央行对近期劳务市场走弱的担忧，鸽派信号令市场押注年内
还有 2 次降息。日本央行本周利率决议同样按兵不动，并决定自下一财
年（2026 年二季度）开始放缓削减购债的步伐，以平稳推进资产负债表
正常化进程，节奏基本符合市场预期。 

◼ 海外流动性：港元触及弱方保证，后续需警惕流动性收紧对港股的冲击。
本周，港元兑美元即期汇率数次触及 7.85 的弱方兑换保证，引发市场对
于香港金管局是否出手干预、引发流动性收紧的担忧。本周一和周三，
港元汇率盘中数次触及 7.85，按照港元联系汇率制度安排，这将触发金
管局被动以 7.85 的价格卖出美元、买入港币，守住弱方兑换保证，间接
引致香港市场的港元流动性紧缩。究其原因，自 4 月 2 日对等关税冲击
以来，美元资产抛售潮下，包括港元资金在内的非美资金回流，加速了
港元汇率的趋势性升值。至 5 月 2 日，港元汇率触及 7.75 的强方保证，
引发金管局卖出港币、回收美元以维持港元在[7.75, 7.85]区间。数据显
示，香港金管局曾在 5 月 7 日净买入 1.28 万亿港元资产，被动投放流
动性。流动性的宽松也引发 Hibor 利率自 5 月初以来迅速走低，SOFR-
Hibor 利差升至阶段性新高，导致港元汇率迅速向 7.85 的点位贬值，并
在本周触及 7.85 的弱方保证。尽管在联系汇率制下，香港金管局依据港
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元汇率点位的流动性投放是被动的技术性行为，但港元自 2023年 6月
以来首次触及弱方保证，仍引发市场对于香港金管局被动收紧市场流动
性的担忧。向前看，无论从美元或人民币基本面来看，我们认为港元没
有持续大幅贬值的基础，因而对于本周港元触及弱方保证无需过度担
忧。但考虑到关税政策风险的不确定性、港美股资金轮动等因素，短期
中仍需关注 Hibor 利率边际走高的可能性及其对港股市场情绪和资金
流动性的影响。 

◼ 风险提示：特朗普政策超预期；美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至
失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。  
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图1：全球大类资产表现一览 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；美债利率为绝对值变化，其他为百分比变化幅度 

 

图2：美股大类和行业指数本周涨跌幅  图3：主要经济体汇率本周涨跌幅 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图4：10 年、2 年美债利率与利差 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；横轴单位为年份后两位，下同；纵轴单位% 
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图5：10 年美债利率周度变动及贡献度拆分（风险中性

利率与期限溢价视角） 
 

图6：10 年美债利率周度变动及贡献度拆分（实际利率

与通胀预期视角） 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

 

图7：亚特兰大联储 GDPNow 模型对最近五个季度美国 GDP 实时预测值 vs 实际值 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 

 

图8：纽约联储 Nowcasting 模型对最近五个季度美国 GDP 实时预测值 vs 实际值 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 
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图9：美国经济意外指数增长与通胀分项 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图10：美国经济意外指数企业部门分项  图11：美国经济意外指数家庭部门分项 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图12：联邦基金期货隐含未来 24 个月政策利率  图13：各方对美国政策利率路径预测 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

 

 

-1

0

1

2

3

4

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

增长 通胀

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2
1

/0
1

2
1

/0
3

2
1

/0
5

2
1

/0
7

2
1

/0
9

2
1

/1
1

2
2

/0
1

2
2

/0
3

2
2

/0
5

2
2

/0
7

2
2

/0
9

2
2

/1
1

2
3

/0
1

2
3

/0
3

2
3

/0
5

2
3

/0
7

2
3

/0
9

2
3

/1
1

2
4

/0
1

2
4

/0
3

2
4

/0
5

2
4

/0
7

2
4

/0
9

2
4

/1
1

2
5

/0
1

2
5

/0
3

2
5

/0
5

景气指标 地产 工业

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2
1

/0
1

2
1

/0
3

2
1

/0
5

2
1

/0
7

2
1

/0
9

2
1

/1
1

2
2

/0
1

2
2

/0
3

2
2

/0
5

2
2

/0
7

2
2

/0
9

2
2

/1
1

2
3

/0
1

2
3

/0
3

2
3

/0
5

2
3

/0
7

2
3

/0
9

2
3

/1
1

2
4

/0
1

2
4

/0
3

2
4

/0
5

2
4

/0
7

2
4

/0
9

2
4

/1
1

2
5

/0
1

2
5

/0
3

2
5

/0
5

劳务市场 居民收支 零售批发

2.8%

3.0%

3.2%

3.4%

3.6%

3.8%

4.0%

4.2%

4.4%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112131415161718192021222324

2025/5/30 2025/6/6

2025/6/13 2025/6/20

3

3.25

3.5

3.75

4

4.25

4.5

4.75

5

5.25

5.5

5.75

2
3

/0
6

2
3

/0
8

2
3

/1
0

2
3

/1
2

2
4

/0
2

2
4

/0
4

2
4

/0
6

2
4

/0
8

2
4

/1
0

2
4

/1
2

2
5

/0
2

2
5

/0
4

2
5

/0
6

2
5

/0
8

2
5

/1
0

2
5

/1
2

2
6

/0
2

2
6

/0
4

2
6

/0
6

2
6

/0
8

2
6

/1
0

政策利率上限 交易员 分析师 点阵图



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观周报 

东吴证券研究所 

 

 6 / 8 

图14：纽约联储每日回购情况  图15：美国 SOFR 与 o/n RRP 利差 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位十亿美元  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位 bps 

 

图16：主要货币互换掉期点差  图17：彭博金融条件指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位 bps  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图18：港元兑美元汇率  图19：香港金管局总资产因市场干预净变动 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位港元 
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图20：3 个月期限 Hibor 利率与 SOFR-Hibor 利差  图21：Hibor 利率与恒生指数走势 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；右轴单位% 
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