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美债抛售风暴愈演愈烈
市场在担心什么？

欧盟委员会 19日宣布，拟通
过农业扶持计划拨付应急资金，
以帮助农民应对因霍尔木兹海峡
持续封锁引发的化肥价格飙升。

欧盟委员会负责农业和食品
事务的委员克里斯托夫·汉森当
天在法国斯特拉斯堡欧洲议会表
示，欧盟将向受影响最严重的农
民提供有针对性的特别支持，帮

助他们购买下一季作物所需化
肥。

根据计划，欧盟委员会拟动
用欧盟农业危机储备基金中的剩
余款项作为首项措施，规模约2亿
欧元。欧盟还计划在夏季之前提
出方案，扩大相关储备基金规模。

霍尔木兹海峡承载了全球约
三分之一的海运化肥贸易。在欧

洲，以天然气为原料的氮肥价格
已从去年冬天的每吨 380欧元上
涨至约500欧元。

欧洲对化肥和天然气进口依
赖度较高。欧盟方面担心，相关
商品价格持续高企可能扰乱今年
播种安排，并对粮食生产造成连
锁影响，进而推高欧盟食品价格。

面对印尼卢比对美元汇率跌
至 17745的历史低点，印尼央行与
政府于 5月 20日接连释放重磅信
号，通过加强货币干预、扩大人民
币操作工具，以及筹划成立国家大
宗商品出口机构等“组合拳”，全力
应对全球市场波动与汇率危机。

在日内的发布会上，印尼央行
行长佩里·沃吉约（Perry Warjiyo）
表示，全球局势和中东战争的持续
恶化严重冲击了全球经济前景，部
分央行已开始转向加息，美联储今
年可能不会降息，甚至明年存在加
息的可能。

为应对这一严峻形势，佩里透
露，印尼央行已大幅加大货币干预
力度，并扩大了货币操作工具的范
围，其中包括在操作中正式使用人
民币。此外，为吸引投资组合资金
回流，央行已上调货币操作中的利
率结构。

尽管面临巨大压力，佩里仍强
调，央行已采取多项措施稳定汇
率，并维持了 2026 年 GDP 增长
4.9%至5.7%的预期不变。他认为，

随着政策的发力，印尼卢比未来将
保持稳定并呈现走强趋势。

与此同时，印尼政府也在酝酿
更强硬的财政手段。据知情人士
透露，为打击普遍存在的“低开发
票”逃税行为，并最大限度将外汇
留在国内以支撑本币，印尼计划成
立一个全新的国家机构，专门统一
管理煤炭、棕榈油等关键大宗商品
的出口事务。

据悉，该机构将由印尼主权财
富基金Danantara监管。若该计划
落地，意味着印尼将从源头上掌控
大宗商品的真实出口价值与资金
流向。在此之前，印尼政府已实施
了更严格的外汇交易限制，试图遏
制本币的贬值势头。

目前，中东冲突引发的能源价
格飙升与全球避险情绪的升温，正
持续给包括印尼在内的新兴市场
货币带来巨大考验。印尼此番央
行与政府双管齐下的强力干预，能
否有效扭转印尼卢比的跌势，市场
仍在密切关注。

印尼卢比跌至历史新低
央行和政府加大干预力度

本周三上午，随着三星电子工
会宣布其与三星管理层的谈判彻
底破裂，一场为期18天的大规模罢
工预计将在明天（5月 21日）正式
上演。

这场约 4.8万人参与的大罢工
预计将会是全球半导体史上最大
规模的罢工，对于全球芯片产业的
影响巨大。目前，外界的焦点已集
中在韩国政府身上——韩国政府
是否会下达紧急仲裁令叫停这场
罢工灾难？

什么是紧急仲裁令？
根据韩国法律规定，如果国家

认为某一纠纷有可能损害国家经
济或国民日常生活，韩国劳动部长
可下达紧急仲裁令。该令将在 30
天内强制禁止工人的罢工行为，同
时韩国国家劳动关系委员会将进
行调解和仲裁。

若调解最终宣告失败，将交由
独立仲裁小组启动正式仲裁流程，
小组听取双方诉求后出具具备法

律约束力的裁决结果。拒不服从
仲裁裁决者，最高可判处两年有期
徒刑，或缴纳2000万韩元罚金。

简单来说，紧急仲裁令可以被
视作禁止工人罢工、维护韩国关键
产业经济的一项“大杀招”。

韩国上一次启用该措施是在
2005年，彼时大韩航空飞行员发起
罢工，韩国政府启用紧急仲裁令，
最终劳资双方仅耗时四天便达成
加薪折中协议。

韩国政府迟迟不愿采取“大杀
招”

自三星劳资谈判开始以来，韩
国政府一直高度重视此事，不仅积
极在劳资双方之间调解斡旋，并多
次警告称，如果罢工行动落实，不
仅会对韩国经济造成重大影响，还
将冲击全球存储芯片供应链。

然而，尽管韩国官员多次声称
不排除启动紧急仲裁令，但直到本
周三三星劳资谈判破裂之后，韩国
政府仍迟迟不愿采取这项“大杀

招”。韩国劳动部发言人对外表
示，现在谈论启动紧急仲裁还“为
时尚早”。

韩国劳动部发言人表示：
“距离罢工还有一段时间，总

的原则是通过相关各方对话解决
问题。政府将尽一切努力，无论采
取何种形式，直到问题最终通过劳
资双方的自由集体谈判得到解
决。”

韩国政府为何迟迟不肯启用
紧急仲裁令？这背后，其实是藏着
的是韩国李在明政府在经济发展
和政治选票之间的两难。

经济与选票不可兼得？
通常来说，韩国的紧急仲裁令

很少被启用——韩国近代历史上
仅四次启用过紧急仲裁令。如果
此次被启用，这将是过去21年来韩
国政府首次使用紧急仲裁权。

自 1963年该措施首次实施以
来，韩国政府后来仅三次使用过该
举措，分别是1969年的韩国造船公

司（现已倒闭）罢工、1993年现代汽
车公司罢工，以及2005年大韩航空
罢工。

这意味着该机制极少被动用，
尤其是若由较偏向劳工友善的政
府启动，将被市场视为非常手段。

而韩国现任总统李在明出生
贫寒家庭，小学毕业后进入工厂当
工人，后来还曾因工伤致残。因
此，李在明此前一直被外界看作偏
向工人群体的形象。如果韩国政
府当下贸然启动紧急仲裁令，无疑
将会是对其亲近工人形象的一次
打击。

更重要的是，韩国将于6月3日
举行四年一度的全国范围地方选
举，届时将全面改选全国 17个市、
道的广域行政区首长（即市长、道知
事）。这场选举被视为李在明执政
以来的首场“大考”，目前李在明所
属自由派阵营仍占据竞选优势。

然而，一旦在此次三星罢工行
动中，韩国政府贸然采取紧急仲裁

令，李在明所属自由派阵营可能会
流失传统票仓——劳工群体的选
票，摇摆选区选情或会受到动摇。

尤其是李在明阵营目前正力
求争取赢得京畿道的地方选举，而
该地区正是三星核心产业与研发
基地所在地，当地选情很大程度上
受到三星厂区数万名务工人员的
影响。

此外，尽管三星工会成立仅两
年，并未隶属于韩国各大主流劳工
联盟，但目前，韩国国内多家资历
深厚、立场激进的老牌工会已表态
将声援此次罢工。

因此，韩国政府在此次罢工行
动中的一举一动，不仅将影响三星
劳工在未来选举中的立场，还将受
到韩国国内其他劳工群体的密切
关注。

目前，摆在李在明政府面前
的，是韩国经济发展和政治选票的
两难抉择。李在明政府将如何选
择？我们仍需密切关注。

美债抛售潮仍在继续。5月19
日，30年期美债收益率一度升破
5.2%，为近 19年来的最高水平；素
有“全球资产定价之锚”之称的 10
年期美债收益率最高报4.687%，创
2025年1月来新高。

30年期美国国债收益率5%的
水平通常被视为一条“红线”，一旦
触及，部分投资者便会逢低买入，
但近期美债市场的抛售正在推翻
这一假设。

随着美债收益率飙升打压风险
偏好，美股三大指数集体走低，标普
500指数和纳指连跌三个交易日。
截至 19 日收盘，道琼斯指数跌
0.65%，报 49363.88点；标普 500指
数跌 0.67%，报 7353.61点；纳指跌
0.84%，报25870.71点。此外，黄金、
白银、原油等商品价格也普遍下挫。

BMO资本市场美国利率策略
主管 Ian Lyngen表示，美国股市

能否抵御当前国债市场的看跌走
势，是衡量债券抛售潮影响的真正
试金石。如果未来几周 30年期美
债收益率升至 5.25%，股票估值将
会出现更持久的回撤。

市场在担心什么？
在经历数周抛售后，全球多地

政府债券收益率已被推升至多年
高位，而此次抛售则进一步推动收
益率刷新高点。由于担忧中东冲
突推动能源价格飙升以及财政赤
字问题，投资者如今要求获得更高
回报，才愿意持有长期债券。

就在今年 2月，交易员还普遍
预期美联储年内将进行2至3次降
息。如今，不仅降息预期彻底消
散，加息已从尾部风险演变为基准
情景。

此轮美债收益率大涨之前，上
周的一系列报告显示，随着中东冲
突推高油价，通胀再次抬头，这可

能给消费者带来额外压力，并已导
致投资者押注美联储今年的下一
步行动可能是加息，而非市场期盼
已久的降息。

利率互换市场数据显示，交易
员目前预计美联储在2026年底前加
息的概率已超过 80%，较一个月前
的 30%飙升，标志着市场对货币政
策路径的预期已发生根本性逆转。

Nuveen全球投资策略师兼宏
观信用主管 Laura Cooper 表示，
收益率不仅反映了通胀波动，更日
益体现了财政风险的回归，在当前
收益率水平下，债券市场吸收政府
发债需求的能力有限，且会要求额
外补偿。

美国银行 19日发布的一项调
查显示，62%的全球基金经理受访
者预计 30年期美债收益率将触及
6%，这将是 1999年底以来的最高
水平，较当前收益率高出约80个基

点。只有 20%的受访者认为 30年
期美债收益率将下降至4%。

巴 克 莱 全 球 研 究 部 主 席
Ajay Rajadhyaksha 提醒，美国债
务增速快于经济增长，通胀形势恶
化，美国政府缺乏财政改革的政治
意愿，在这种情况下，没有太多理
由去押注长期债券。

高预期下警惕市场回调风险
5月19日，英伟达收跌0.77%，

延续近期跌势，连续三个交易日下
跌。英伟达将于美国东部时间5月
20日盘后公布第一财季财报。

Granite Bay Wealth
Management高管Paul Stanley表示，
在股市略显疲软、交易员担忧美债
收益率继续上升以及美联储可能
加息之际，英伟达盈利情况变得更
加重要。投资者需要从英伟达的
财报中获得一些证据，证明人工智
能领域依然充满活力，并且公司能

够实现足够的营收增长来支撑其
高估值。

嘉盛集团资深分析师 Fiona
Cincotta对记者表示，市场焦点正
日益从业绩超预期本身转向未来
业绩展望，投资者正在寻求更多关
于 Blackwell 和 Rubin 芯片的明确
信息，尤其是考虑到市场预期下一
代芯片可能显著提升能效并降低
客户的运营成本。

关于 Blackwell商业规模扩大
的速度以及供应限制是否仍为制
约因素，目前仍存在不同观点。因
此，投资者将关注关于生产爬坡、
良率、客户采用情况以及Blackwell
收入贡献的详细更新。

需要注意的是，Cincotta还提
醒，即使在业绩超预期后，英伟达
的股价初期也常常回调，尤其是在
预期和市场头寸已经过于乐观的
情况下。

三星罢工风暴已近在眼前 一文读懂：韩国政府会否启用“大杀招”？

欧盟拟拨款扶持农民应对化肥价格上涨

据日媒报道，受中东局势延
宕影响，日本石脑油供应趋紧，塑
料包装材料和印刷油墨价格持续
上涨，零售行业开始大规模调整
商品包装方式。随着包材成本继
续攀升，日本食品行业或再现“涨
价潮”。

日本食品包装企业FP公司此
前宣布，自6月起所有托盘产品价
格上调 20%以上。在成本和供应
双重压力下，多家大型零售企业
正加快推进包装简化和减塑措
施。

日本零售巨头永旺株式会社

（AEON）也在推进旗下自有品牌
“减塑”。部分产品已取消传统托
盘包装，将塑料使用量减少约
43%。该公司计划于 7月推出的
部分荞麦面产品，也将取消调味
料和汤杯包装。

便利店企业也开始简化包装
印 刷 。 全 家 便 利 商 店（Family
Mart）表示，将从今夏起陆续把三
明治等商品包装上的品牌标识改
为黑白设计，减少油墨使用量。
部分冷饮和便当产品包装也将统
一简化。

日本金属经济研究所特任分

析师志田富雄表示，尽管日本政
府声称“库存充足”，但企业仍面
临供应不稳和价格大幅上涨压
力。石油制品和石脑油供需紧张
已呈现长期化趋势，减少包装材
料和印刷颜色的做法，未来可能
成为新常态。

中东局势导致的原油和石脑
油价格上涨仍在持续，水电和物
流成本也同步攀升。日本帝国数
据库公司预计，随着包装材料价
格上涨，6月以后日本或再现食品

“涨价潮”。

中东局势下石脑油短缺 日本零售业大规模调整包装


