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  

平安观点： 
 海外经济政策：1）本周公布的数据显示，美国核心 PCE物价指数同环比

均低于预期和前值、失业人数增多、个人收入和实际消费放缓、库存环比

上涨、房地产依然冷清，美联储进一步加息的必要性似乎正在下降。2）

CME FedWatch 显示 5月加息与不加息的概率“五五开”、基本持平于

上周，联储官员讲话传递“抗通胀仍是主旋律”。3）3月密歇根大学消费

者信心指数超预期下行，1年通胀预期终值为 3.6%，大幅低于前值 4.1%，

是自 2021年 5月以来最低值，主要反映银行危机下的衰退预期。4）银行

业危机缓解，美联储在扩表两周后重新缩表，货币市场基金规模扩张放缓，

银行体系流动性压力减弱。同时，拜登政府呼吁监管机构收紧对中型银行

的监管规定。5）3月欧元区 HICP同比上涨 6.9%，低于预期 7.1%和前值

8.5%；HICP环比初值为 0.9%，低于预期 1.1%，但略高于前值 0.8%。相

比之下，核心 HICP同比初值为 5.7%、不容乐观，持平预期，但略高于前

值 5.6%。6）2月欧元区失业率为 6.6%，持平于前值和预期，法国工人的

游行示威大罢工或导致供给收缩抬升通胀水平，同时加剧工资价格刚性，

助推物价工资螺旋。 

 全球大类资产：1）全球股市：全球股市普遍收涨。市场仍然相信美联储接

近结束加息，同时银行业危机暂时稳定，市场担忧缓解、风险偏好提升，

全球股市表现得以提振。美股三大指数整周涨幅均超 3%，其中纳指创半

年新高，一季度涨 17%、创近三年最佳表现，而标普 500指数也从银行业

危机引发的恐慌中走出，从“超卖”走到了“超买”。2）全球债市：美债

收益率全线上扬，中短期美债收益率上行幅度更高。市场衰退预期有所缓

和，风险偏好回升，使美债价格有所调整。10年期美债收益率收于 3.48%，

其中隐含通胀预期整周上涨 10BP至 2.32%、实际利率维持 1.16%、整周

保持不变。3）大宗商品：由于伊拉克北部库尔德地区供应受干扰、美元走

软、EIA原油库存超预期剧减、银行业危机担忧减弱和中国经济复苏，原

油价格大涨，WTI和布伦特原油价格整周分别上涨 9.3%和 6.4%，金属和

农产品价格也有所上涨。4）外汇市场：美元指数继续下跌，主要欧洲和大

洋洲货币整体升值，而亚洲货币整体贬值，加元兑美元上涨 1.66%，日元

兑美元下跌 1.58%。 

 风险提示：美欧银行业危机持续时间超预期，美欧货币政策超预期，美欧

经济衰退风险超预期等。 
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一、 海外经济政策 

1.1 美国经济：2月 PCE物价指数超预期下降，是否加息处于分水岭 

本周公布的数据显示，美国核心 PCE物价指数同环比均低于预期和前值、失业人数增多、个人收入和实际消费放缓、库存

环比上涨、房地产依然冷清，美联储进一步加息的必要性似乎正在下降。通胀方面，美国 2月 PCE物价指数同比上涨5%，

低于预期 5.1%和前值 5.3%；PCE物价指数环比上涨0.3%，与预期保持一致，低于前值0.6%；核心 PCE物价指数同比上

涨 4.6%，低于预期 4.7%和前值 4.7%；核心 PCE物价指数环比上涨 0.3%，低于预期 0.4%和前值 0.5%。就业方面，3月

25日当周首次申请失业救济人数为19.8万人，高于预期19.5万人和前值19.1万人；3月18日当周续请失业救济人数 168.9

万人，低于预期 169.9万人和前值 169.4万人。个人消费方面，美国2月个人收入环比上涨 0.3%，高于预期 0.2%，低于前

值 0.6%；个人消费支出环比上涨 0.2%，低于预期 0.3%和前值 1.8%；实际个人消费支出环比下降 0.1%，与预期持平，大

幅低于前值 1.5%。库存方面，美国 2月零售库存环比增长 0.8%，高于预期0.2%和前值0.1%；批发库存环比初值为 0.2%，

高于预期-0.1%和前值-0.5%。房地产方面，2月成屋签约销售指数同比下降21.1%，略高于前值-22.4%；2月成屋签约销售

指数环比增长 0.8%，高于预期-3%，低于前值 8.1%；1月 S&P/CS20座大城市季调后房价指数环比下降 0.43%，高于预期

-0.5%和前值-0.53%， FHFA房价指数环比上涨0.2%，高于预期-0.3%和前值-0.1%。 

图表1 2月 PCE物价指数超预期回落 
 
图表2 3月 25日当周初请失业金人数走高 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

CME FedWatch显示 5月加息与不加息的概率“五五开”、基本持平于上周，联储官员讲话传递“抗通胀仍是主旋

律”。根据 CME FedWatchTool，截至 4月 1日，5月美联储停止加息的概率为 51.6%，加息 25个基点的概率为

48.4%。本周美联储官员讲话显示，他们认为降通胀仍然是必要任务。3月 30日，美联储三位高级官员发声。波士顿联储

主席 Collins表示，美国通胀仍然过高，最近的指标强化了这一观点，即要将通胀率降至 2%的目标，还有更多工作要做；

明尼阿波利斯联储主席 Kashkari指出，银行业压力的持续时间往往比政策制定者们最初预期的要长，但他现在判断银行业

危机将对经济产生什么影响还为时过早。里士满联储主席 Barkin表示准备继续对抗通胀，同时鉴于银行业的不确定性及其
对更广泛经济的影响，对美联储下一步利率变动的规模还没有偏好。 
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图表3 CME FedWatchTool显示 5月美联储加息和不加息的概率相当 

 

资料来源：CME FedWatch(2023.4.1),平安证券研究所 

 

3月密歇根大学消费者信心指数超预期下行，主要反映银行危机下的衰退预期。美国 3月密歇根大学消费者信心指数终值为

62，低于预期 63.3和前值 63.4；消费者预期指数终值为 59.2，低于预期 61.4和前值 61.5；消费者现况指数终值为 66.3，

低于预期和前值 66.4。通胀预期方面，3月密歇根大学 1年通胀预期终值为 3.6%，大幅低于前值 4.1%，是自 2021年5月

以来最低值。但 5年通胀预期为 2.9%，持平前值，已连续 4个月维持不变。短期通胀预期的减弱，减轻了金融市场和实体

经济的压力，为美联储的货币政策手段腾出一定的空间。 

银行业危机缓解，美联储在扩表两周后重新缩表，货币市场基金规模扩张放缓。3月 22日-3月 29日，美联储总资产减少

280.3亿美元，货币市场基金总资产增加659.9亿美元；3月 15日-3月 22日，美联储总资产增加 944.4亿美元，货币市场

基金总资产增加 1174.1亿美元；3月 8日-3月 15日，美联储总资产增加 2976.1亿美元，货币市场基金总资产增加 1209.3

亿美元。从变动幅度和方向上来看，美联储继扩表两周后重回缩表，货币市场基金扩张速度明显放缓，表明银行体系流动性

压力减弱，银行业危机缓解。政策方面，3月 30日拜登政府呼吁监管机构收紧对中型银行的监管规定，包括恢复对资产在

1000 亿美元至 2500 亿美元之间的银行的监管要求、进行更频繁的压力测试以及加强监管工具确保银行能够应对利率风险

等。短期来看，美国政府和美联储对于风险机构将视重要程度进行救助；中长期来看，拜登政府或改变特朗普时期放松监管

的政策。 

图表4 密歇根大学消费者信心指数超预期下行 
 
图表5 美联储总资产和货币市场基金扩张放缓 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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1.2 欧洲经济：3月欧元区 HICP增速大幅放缓，但核心通胀坚挺 

3月欧元区 HICP增速大幅放缓，但核心 HICP坚挺。3月，欧元区 HICP同比上涨 6.9%，低于预期 7.1%和前值 8.5%；环

比初值为 0.9%，低于预期 1.1%，但略高于前值 0.8%。相比之下，核心 HICP同比初值为 5.7%、不容乐观，持平预期，但

略高于前值 5.6%。分国别看，3月德国 HICP 同比初值为 7.8%，高于预期 7.5%，大幅低于前值 9.3%；HICP 环比初值为

1.1%，高于预期 0.8%和前值 1%；2月德国零售销售同比下降7%，低于预期-5.1%和前值 4.6%。3月法国HICP同比初值

为 6.6%，高于预期 6.5%，低于前值 7.3%；HICP环比初值为 0.9%，高于预期 0.8%但低于前值 1.1%。 

2月欧元区失业率保持稳定。2月欧元区失业率为 6.6%，持平于前值和预期。分国别来看，2月意大利失业率为 8%，略高

于预期 7.9%，持平于前值。3月德国失业人数增加 1.6万人，高于预期 0.1万人和前值 0.2万人；失业率为 5.6%，高于预

期和前值 5.5%。目前，法国工人反对延迟退休举行了规模空前的游行示威和大罢工，关于游行示威人数，法国工会统计约

有 350万人参与。罢工活动一方面对于正常的生产生活秩序造成巨大冲击，造成商品和服务供给短缺，另一方面侧面反映出

发达国家想要抑制价格-工资螺旋的难度。 

图表6 3月欧元区通胀大幅放缓 
 
图表7 2月欧元区失业率持平前值和预期 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

二、 全球大类资产 

2.1 全球股市：全球股市普遍收涨，欧美股市涨幅居前 

近一周（截至 3月 31日），全球股市普遍收涨，欧美股市涨幅居前，亚洲股市涨幅偏低。2月美国核心 PCE物价指数增速

低于预期，创一年半新低；3月密歇根大学调查的未来一年消费者预期超预期下降，创近两年新低。市场仍然相信美联储接

近结束加息，同时银行业危机暂时稳定，市场担忧缓解、风险偏好提升，全球股市表现得以提振。美股方面，道琼斯指数、

纳斯达克指数和标普 500指数整周分别上涨 3.2%、3.4%和 3.5%，其中纳指创半年新高，一季度涨 17%、创近三年最佳表

现，而标普 500指数也从银行业危机引发的恐慌中走出，（根据我们的OBOS指标）从“超卖”走到了“超买”。欧股方

面，英国金融时报 100指数、法国巴黎 CAC40指数、德国法兰克福 DAX指数和意大利 ITLMS 指数整周分别上涨 3.1%、

4.4%、4.5%和 4.6%。亚洲股市方面，沪深300指数、创业板指数和台湾加权指数整周分别上涨 0.6%、1.2%和-0.3%；恒

生指数涨幅较高，整周上涨 2.4%，部分原因是阿里巴巴和京东计划分拆上市，一方面说明反垄断监管基本到位，另一方面

分拆上市后业务前景广阔，或带来更丰厚的回报。东京日经 225指数和韩国综合指数整周分别上涨 2.4%和 2.6%，印尼雅加

达综合指数、东盟富时 40指数、马来西亚吉隆坡指数和印度孟买Sensex30指数整周分别上涨 0.6%、0.9%、1.6%和 2.5%。

其他股市方面，墨西哥MXX指数、加拿大多伦多 300指数和巴西 IBOVESPA指数整周分别上涨 2.1%、3.1%和 3.1%。 
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图表8 近一周全球股市普遍收涨，欧股涨幅居前 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

图表9 标普 500从“超卖”进入“超买”区间 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所。注：超买超卖指标=即期标普 500指数与过去 50日移动平均值偏离的标准差 

 

2.2 全球债市：美债收益率全线上扬 

近一周（截至 3月 31日），美债收益率全线上扬，其中 1月期美债收益率大涨 46BP。美欧银行业危机暂时稳定，市场衰

退预期有所缓和，风险偏好回升，使美债价格有所调整。分期限来看，2月期、3月期 6月期和 1年期美债收益率整周分别

上涨 31 BP、11 BP、18 BP和 32 BP；2年、3年和 5年期美债收益率整周分别上涨 30 BP、23 BP和 19 BP；7年、10

年、20年和 30年美债收益率整周分别上涨 15 BP、10 BP、4 BP和 3 BP。10年期美债收益率收于 3.48%，其中隐含通胀

预期整周上涨 10BP至 2.32%、实际利率维持 1.16%、整周保持不变。 
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图表10 近一周美债收益率基本稳定 
 
图表11 近一周美债隐含通胀预期微涨，实际利率不变 

 

 

 

资料来源：Wind平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.3 大宗商品：大宗商品价格回暖，原油价格暴涨 

近一周（截至 3月 31日），大宗商品普涨，原油价格大幅上涨。能源方面，因伊拉克北部库尔德地区供应受干扰、美元走

软、EIA原油库存超预期剧减、欧美银行业危机担忧减弱和中国经济的复苏迹象，原油价格大涨，WTI和布伦特原油价格整

周分别上涨 9.3%和 6.4%，至 75.7美元/桶和 79.8美元/桶。金属方面，黄金价格疲软整周微涨 0.1%，而白银整周上涨 3.5%。

铜和铝整周分别上涨 0.5%和 3.1%。农产品方面，大豆价格整周大涨 5.4%，玉米价格整周上涨 2.7%，小麦价格表现一般，

整周微涨 0.5%。 

图表12 近一周油价大幅反弹、金属价格表现较好 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国战略石油储备降至历史低位，EIA原油库存大幅下降。3月 24日，美国战略石油储备仅有 371.58万桶，已降至 1984

年以来最低；EIA 原油库存大幅降低 748.9万桶，至 4.74亿桶。俄罗斯已计划第二次大规模征兵，俄乌冲突大概率进一步

发酵，演变为持久性的消耗战，世界能源供给不确定性仍强。欧美通胀下行中，能源价格下跌发挥了重要作用，但目前美国

释放石油储备的能力明显不足，叠加中国经济复苏和欧美经济韧性，世界石油市场供需紧平衡仍将持续，油价再度上行仍具

可能性。 
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图表13 石油储备规模历史低位，释储能力不足 
 
图表14 EIA原油库存大幅降低 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇市场：美元指数继续下跌，欧洲货币升值 

近一周（截至 3月 31日），美元指数延续下跌趋势，整周下跌 0.49%收于 102.6，非美货币涨跌互现。主要欧洲和大洋洲

货币整体升值，而亚洲货币整体贬值。欧洲银行业危机暂时缓解，且通胀进一步下行，避险情绪进一步缓解。欧元和英镑兑

美元整周均上涨 0.76%，瑞郎兑美元整周上涨 0.45%。新西兰元和澳元兑美元整周分别上涨 0.76%和 0.68%。相比之下，

亚洲货币本周的吸引力明显不足，日元兑美元跌幅较深，整周下跌 1.58%；新台币和人民币兑美元整周分别下跌 0.66%和

0.5%；港币和新加坡元兑美元整周基本持平。此外，加元兑美元涨幅较高，整周上涨 1.66%。 

图表15 近一周美元指数下跌，欧洲货币升值 
 
图表16 美元指数继续下行 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：美欧银行业危机持续时间超预期，美欧货币政策超预期，美欧经济衰退风险超预期等。 
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