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◼ 本周重点出炉的数据为 2023 年一季度美国 GDP 和 2023 年 5 月欧元区通胀。其中

一季度美国 GDP 环比折年率终值较初值大幅上修至 2%，超过预期的 1.4%和初值

1.3%。“一致预期”逐渐从衰退中走出来。近期从消费到就业，都再给这一转变注入

“强心剂”。尤其是注意到占美国经济大头的居民消费支出进一步上修，虽然一方

面来看这更印证了需求并未疲软，但强劲的消费需求也在支撑着物价水平，让通胀

回落的粘性更足。 

◼ 欧元区方面，本周公布了 5 月通胀数据。虽然 CPI 同比在能源的拖累下，回落 0.6pct

至 5.5%。但核心 CPI 意外的反弹令人担忧。但我们认为对此其实不必过于担心，因

为从环比来看，已从上个月的环比增速 0.93%降至 0.27%，且低于去年同期 0.69%

的环比增速。由此来看，欧洲通胀边际上确实已经转弱。 

◼ 为什么核心 CPI 同比出现了意外的上涨？这是由于去年同月，欧洲最大经济体（德

国）临时推出了为期 3 个月的廉价公共交通票，这大幅拉低了 6-9 月德国核心 CPI

的上涨。但在廉价车票政策撤销后，通胀在 2022 年 9 月又回到较高水平。因此，

今年 6 月核心 CPI 的反弹是因为去年的基数效应，德国今年 9 月开始核心通胀将重

新开始下台阶。 

◼ 重点数据速览后，我们不妨围绕着高频数据一览海外经济全貌。根据跟踪的高频数

据，我们将它们主要分为四大部分：经济活动、需求、就业以及金融。 

◼ 经济活动：美国整体好于欧洲的情况。具体来看，6 月 25 日当周美国纽约联储 WEI

指数为 1.32，连续两周上升，叠加一季度 GDP 增速的上修，显示出美国超强的经

济活动韧性。但欧洲国家经济活动分化：其中德国经济活动继续回升，而瑞士则继

续处于下行通道。 

◼ 需求：本周美国消费和出行边际下行，无论是美国红皮书商业零售销售指数还是执

行航班数量均有所回落，分别下降 0.4%、1.6%。虽然出行有所降温，但是美国整体

需求仍旧较为强劲。地产方面，在抵押贷款利率高企的情形下，申请抵押贷款的人

数不降反增，地产需求的上升叠加供给情绪高涨，美国房地产市场或将进一步回暖。 

◼ 就业：申请失业金人数自上周创 2021 年 11 月以来的新高后，本周又意外回落。6

月 25 日当周美国当周初次申请失业金人数为 23.9 万人，较前值下降 2.6 万人，持

续领取失业金人数也下滑 1.9 万人。作为劳动力市场的先行指标，下滑的申请失业

金人数也预示着劳动力市场依旧强劲。在此基础上，失业率大幅抬高的概率就较低，

且随着需求的韧性，或进一步给就业市场带来“压力”。 

◼ 流动性：总体来看美国净流动性连续 2 周下降，总资产规模终于回落至硅谷银行事

件危机前，但是同时流入金融体系的资金也在减少。监测美元流动性的核心指标无

论是 Libor-OIS、 FRA-OIS 还是企业债利差均在本周边际回落。 

◼ 风险提示：欧美通胀韧性大超预期，美联储及欧央行货币政策紧缩大超预期，欧美

陷入衰退概率大幅增加，美国中小银行再现挤兑风波，各国金融风险大超预期。  
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图1：美国一季度经济韧性大超预期  图2：美国年内核心通胀回至目标概率较低 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图3：海外经济数据跟踪 
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数据来源：Wind，CEIC，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

【东吴宏观】美国当周核心数据回顾（2023.6.25-2023.7.2）
单位 边际变化

价格
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PCE环比

核心PCE同比

核心PCE环比

工业

耐用品订单:季调环比

扣除飞机非国防资本耐用品订单:季调环比

耐用品订单（除国防外）:季调环比

耐用品订单（除运输外）:季调环比

房地产

新屋销售:年化季调 万套 76.30 68.00 65.70 62.50 64.90 

成屋签约销售指数:同比 -20.79 -22.85 -23.26 -21.09 -22.38 

新屋销售:年化季调环比 12.21 3.50 5.12 -3.70 2.04 

成屋签约销售指数:季调环比 -2.67 -0.38 -5.17 0.85 8.13 
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芝加哥PMI:季调
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【东吴宏观】海外高频数据周度回顾（2023.6.25-2023.7.2）
单位 边际变化

经济活动

美国纽约联储WEI指数 % 0.22 

德国WAI指数 % 0.34 

瑞士WEI指数 % -0.15 

消费

美国红皮书商业零售销售:周同比 % -0.40 

美国Open Table入座订餐人数：周同比 -0.21 

出行

美国执行航班：周环比 -1.60 

TSA安检人数：周环比 -3.41 

地产

美国30年期抵押贷款固定利率 % 0.04 

美国MBA市场综合指数 1990年3月16日=100 6.30 

美国MBA购买指数 1990年3月16日=100 4.70 

就业

美国当周初次申请失业金人数:季调 万人 -2.60 

美国持续领取失业金人数:季调 万人 -1.90 

美国失业率:持有失业保险人群:季调 % 0.00 
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图4：美国 WEI 指数回升   图5：红皮书零售销售持续降温 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图6：美国订餐活动低位徘徊  图7：TSA 安检人数边际下降 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图8：美国航班增速放缓，欧洲仍强势上升  图9：美国抵押贷款利率高企 
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数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图10：美国抵押贷款申请指数有所反弹  图11：美国劳动力市场依然强劲 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图12：美国流动性高频跟踪指标 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图13：本周美国净流动性在逆回购的拖累下有所下降  图14：Libor-OIS 边际回落 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（亿美元） 06/28 06/21 06/14 06/07 05/31 05/24 周度变化

美联储

总资产 83409 83621 83883 83893 83859 84363 -211

其他贷款 2820 2859 2938 2964 2936 2969 -39

一级信贷 32 32 36 32 40 42 0

银行定期融资计划 1031 1027 1020 1002 936 919 3

其他信贷工具 2820 2859 2938 2964 2936 2969 -39

逆回购 22719 23703 24371 25081 26157 26110 -984

储备金 31760 32040 33063 33062 32055 32508 -279

TGA 4086 2921 1349 775 485 495 1165

商业银行

现金 32648 33567 33519 33212 33261 -920

消费贷 18851 18819 18800 18838 18713 32

住房贷款 25185 25167 25149 25367 25334 18

商业地产贷款 29201 29181 29155 29129 29104 21

工商业贷款 27753 27745 27711 27839 27797 8

存款 171967 172598 172153 173029 171136 -631

大银行存款 107590 108111 107871 108779 107359 -521

小银行存款 51703 51833 51732 51704 51281 -130

货币市场基金 54309 54338 54520 54567 54200 53883 -29

【东吴宏观】美国流动性周度回顾（2023.6.25-2023.7.2）
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图15：FRA-OIS 利差下降，银行间流动性较为宽松  图16：企业信用风险边际下降 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 



免责及评级说明部分 
 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们

采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的

决定应当充分考虑自身特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，

并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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