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平安观点： 

 海外经济政策。1）美国：鲍威尔国会听证会发言保持“中性”，预计今

年晚些时候降息，对待物价、商业银行风险等谨慎乐观。美国 ISM 非制

造业 PMI降幅超预期。美国 2月“小非农”略有回暖但不及预期。美国 1

月职位空缺数略有减少，离职率和招聘率下降。美国最新初请失业金人

数略高于预期。美国 2 月新增非农仍强，但 1 月数据大幅下修，且失业

率超预期上升至 3.9%，工资增长放缓，就业市场整体呈现降温。CME降

息预期近一周有所升温，6 月降息概率由 63%上升至 73%，全年降息次

数预期由 3.3 次增加至 3.5 次。2）欧洲：欧洲央行会议语调偏鸽，明示

已经开始讨论降息，暗示最快可能 4 月降息。欧元区服务业和综合 PMI

上修，四季度 GDP 终值维持不变。3）日本：日本现金收入超预期增

长，日本银行“放鹰”，市场预期 3 月货币政策或重大调整，令日债利率

与日元汇率走高。 

 全球大类资产。1）股市：全球股市涨跌互现，美、日股调整，欧股上

涨。美国方面，纳斯达克综指、标普 500 指数和道琼斯工业指数整周分

别下跌 1.2%、0.3%和 0.9%。宏观层面，虽然宏观数据略有降温，降息

预期反弹，但是日本货币政策转向风险上升，打压风险偏好。微观层

面，3 月 8 日美股高开，但主要指数创历史新高后回落，科技股领跌，或

体现市场“畏高”情绪。2）债市：多数期限美债利率连续第二周回落。

10 年美债收益率下跌 10BP 至 4.09%，10 年 TIPS 利率（实际利率）整

周下跌 6BP 至 1.81%，隐含通胀预期整周下跌 4BP 至 2.28%。非美地区

方面，10年德国国债收益率整周下跌 14BP至 2.27%，主要受欧央行“放

鸽”驱动；10 年英国国债收益率整周下跌 10BP 至 4.01%；10 年日本国

债收益率整周上升 0.9BP 至 0.737%，主要受日银转向预期驱动。3）商

品：贵金属价格急涨，金价创历史新高，国际油价回调。原油方面，布

伦特和 WTI 原油整周分别下跌 1.8%和 2.5%，分别至 82.1 和 78.0 美元/

桶。贵金属方面，黄金和白银现货价整周分别上涨 5.9%和7.8%，金价连

续 7 个交易日上涨，3 月 8 日收于 2171 美元/盎司，创历史新高。一方

面，美国降息预期升温，美债利率与美元指数下行；另一方面，美国

“超级星期二”落幕，特朗普当选预期或与财政扩张、关税风险相联，

增大市场避险情绪。4）外汇：美元指数整周下跌 1.10%至 102.74，日元

大幅升值。美国方面，市场降息预期升温，令美元承压。日本方面，日

元兑美元整周涨 2.07%，美元兑日元汇率收于 147.07，创近一个月新

低。最新居民现金收入超预期增长，叠加日银和日本媒体不断暗示货币

政策转向在即，令日元明显升值。 

 风险提示：美国经济和通胀超预期上行，美联储降息预期超预期推迟，

国际金融风险超预期上升等。 
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一、 海外经济政策 

1.1 美国：非制造业 PMI 走弱，就业数据降温 

鲍威尔国会听证会发言保持“中性”，预计今年晚些时候降息，对待物价、商业银行风险等谨慎乐观。3 月 6-7 日，美联储

主席鲍威尔分别出席众议院、参议院听证会，就半年度货币政策报告作证。他表示，如果经济如预期的那样广泛发展，今

年某个时候开始放松政策约束可能是合适的；在考虑对政策利率目标区间进行任何调整时，美联储将仔细评估即将到来的

数据、不断变化的前景和风险平衡；在对通胀持续向 2%迈进有更大信心之前，降低目标区间是不合适的。此外，鲍威尔重

申，商业地产方面的挑战是“可控的”；美国监管部门可能会大幅调整要求大型银行持有更多资本金的计划。 

美国 ISM 非制造业 PMI 降幅超预期。3 月 5 日，美国供应管理协会公布数据显示，美国 2 月 ISM 非制造业 PMI为 52.6，

预期 53，前值 53.4。2 月服务业扩张速度放缓，尽管订单和商业活动加速成长，但就业出现降温。分项来看，新订单指数

升至 56.1，创去年 8 月以来新高；雇佣指数由 50.5 降至 48 的萎缩区间；供应商交货指数则由 52.4 降至 48.9，创去年10 

月以来新低。 

美国 2 月“小非农”略有回暖但不及预期。3月 6日公布的数据显示，美国 2 月 ADP就业人数 14 万人，预期 15万人，前

值 10.7 万人。报告显示，在就业人数小幅回暖的情况下，2 月份对于跳槽者来说，薪资同比涨幅从 7.2%升至 7.6%，这是

自 2022 年 11月以来的首次反弹。在职人员的薪资涨幅继续放缓，达到 5.1%，是 2021 年 8月以来的最小涨幅。 

图表1 美国 2月 ISM非制造业 PMI 超预期下滑 图表2 美国 2 月“小非农”略有回暖 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

美国 1 月职位空缺数略有减少，离职率和招聘率下降。3月 6日，美国劳工统计局公布数据显示，美国 1 月 JOLTS职位空

缺 886.3 万人，预期 885 万人，12 月前值从 902.6 万人下修至 888.9 万人。1月职位空缺率为 5.3%，与 12月持平。分行

业来看，1月份贸易和运输部门、零售贸易、政府部门的职位空缺有所下降。休闲和酒店、专业和商业服务、以及医疗保健

领域的职位空缺有所增加。此外，1月约有 339万人自愿离职，为三年来最少；离职率由 2.2%下降至 2.1%；招聘率由3.7%

下降至 3.6%。 

美国最新初请失业金人数略高于预期。3月7日，美国劳工部公布数据显示，截至3月2日当周，初请失业金人数录得21.7

万人，持平于（修正后的）前值，略高于预期的 21.5 万人；截至 2 月 24 日，续请失业金人数录得 190.6 万人，较（修正

后的）前值增加 0.8 万人，超过预期的 188.9万人，创近三个月新高。 
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图表3 美国 2月职位空缺数略有下降 图表4 美国初请失业金人数持平于前值 

 
 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

美国 2 月新增非农仍强，但 1 月数据大幅下修，且失业率超预期上升至 3.9%，工资增长放缓，就业市场整体呈现降温。3

月 8日，美国劳工统计局公布数据显示，美国2月新增非农就业 27.5 万人，高于预期的20 万人，1 月的就业人数从此前公

布的 35.3 万人大幅下修至 22.9万人。2 月失业率从 1 月的 3.7%升至 3.9%，四个月来首次上升，并处于过去两年来的最高

水平。美国 2月平均时薪同比 4.3%，符合预期，前值由 4.5%下修至 4.4%；2月时薪环比增速 0.1%，不及预期的 0.2%，

前值由 0.6%下修至 0.5%。此外，2月劳动力参与率持平于 62.5%，平均每周工作时间从34.1 小时增加到34.3 小时。 

图表5 美国 2月新增非农高于前值 图表6 美国 2 月失业率走高 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 
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图表7 美国 2月劳动力小幅增加，劳动参与率持平 图表8 美国 2 月薪资环比、同比均放缓 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

CME 降息预期近一周有所升温，6 月降息概率由 63%上升至 73%，全年降息次数预期由 3.3 次增加至 3.5 次。CME 数据

显示，截至 3月 8日，市场认为 3 月首次降息的概率为 4%，前一周为 4%；认为 5月首次降息的概率为 24.1%，前一周为

18.6%；认为 6 月首次降息的概率为 73.4%，前一周为 63.3%；认为 2024 全年降息次数（加权平均）为 3.5 次，前一周为

3.2 次；10 年美债利率在近一周下降 10BP至 4.09%。 

图表9 CME FedWatch 利率预期（截至 3月 8日） 图表10 CME降息预期在近一周有所升温 

 

CME FedWatch 2024.3.8 2024.3.1 

3 月降息概率 4.0% 4.0% 

5 月降息概率 24.1% 18.6% 

6 月降息概率 73.4% 63.3% 

全年降息次数 3.5 3.3 

10 年美债利率 4.09% 4.19% 
 

资料来源：CME, 平安证券研究所 资料来源：CME, Wind, 平安证券研究所 

 

1.2 欧洲：欧央行讨论降息，综合 PMI 上修 

欧洲央行会议语调偏鸽，明示已经开始讨论降息，暗示最快可能 4 月降息。3 月 7 日，欧洲央行召开货币政策会议，维持

三大关键利率不变，符合市场预期，主要再融资利率、边际借贷利率和存款机制利率分别为 4.50%、4.75%和 4.00%。欧

洲央行行长拉加德表示，决策者内部已开始讨论缓和限制性立场的问题，并且不会等到通胀降到 2%才行动。但她同时强调，

央行官员在本次会议上未讨论降息问题，也不会对未来利率调整的速度做出承诺。欧洲央行公布利率决议后，交易员增加

了其降息的押注，预计今年将降息 100 个基点。法国央行行长 3月 8 日表示，欧洲很有可能在 4 月或 6月的会议上进行首

次降息，因为目前决策者已就尽快降息达成广泛共识。 

欧元区服务业和综合 PMI 上修，四季度 GDP 终值维持不变。3 月 5 日公布的数据显示，欧元区 2月 Markit 综合 PMI终值

从 1月份的 47.9 跃升至 49.2，高于初值和预期的48.9，这是 6 月以来的最佳读数，但仍低于 50 的荣枯线；服务业PMI终

值从 1 月份的 48.4 升至 50.2，高于初值和预期的 50。3 月 8 日公布的数据显示，欧元区 2023 年第四季度实际 GDP（季

调）同比 0.1%，前值 0.1%；环比折年率连续两个季度录得-0.2%，确认陷入“技术性衰退”。 
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图表11 欧元区服务业和综合 PMI上修 图表12 欧元区四季度 GDP 同比增长 0.1% 

  

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

1.3 日本：日银吹风“转向” 

日本现金收入超预期增长，日本银行“放鹰”，市场预期 3 月货币政策或重大调整，令日债利率与日元汇率走高。3月 7日

公布的数据显示，日本1月份名义现金收入同比增长1.9%，显著高于市场预期的1.2%，创去年6 月以来最快增幅；经CPI

调整后，现金收入实际同比增长-0.3%，尽管尚未转正，已创2022 年 12 月以来最高。3月 7日上午，日本央行委员中川顺

子“放鹰”称，日本经济稳步取得进展，通胀朝着实现 2%物价目标的方向前进，企业在制定工资时立场有了明显改变，提

高加薪幅度可能性正在增加。3月 7日下午，日本央行行长植田和男称，若能实现物价目标，将考虑调整宽松政策，实现价

格目标的可能性正在逐渐上升。3 月 9日，据日本时事通讯社报道，日本央行可能于 3 月 19日的政策会议上决定取消 YCC，

即停止将基准 10 年期国债收益率引导至 0%左右，之后仅提前说明其计划购买的国债规模。目前，日本央行决策者正密切

关注 3 月 13 日大型企业与工会的年度薪资谈判结果，以及 3月 15 日日本劳工联合会将公布的首份调查结果，以决定何时

逐步退出大规模刺激计划。 

图表13 日本 1月名义现金收入加快增长 图表14 近一周日债利率上升、日元汇率走强 

  

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 股市：美日股调整 

近一周（截至3月 8 日），全球股市涨跌互现，美、日股调整，欧股上涨。美国方面，纳斯达克综指、标普 500指数和道琼
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斯工业指数整周分别下跌 1.2%、0.3%和 0.9%。宏观层面，虽然宏观数据略有降温，降息预期反弹，但是日本货币政策转

向风险上升，打压风险偏好。微观层面，3月 8日美股高开，但主要指数创历史新高后回落，科技股领跌，或体现市场“畏

高”情绪。欧洲方面，欧洲STOXX600 指数整周上涨 0.1%，继续刷新历史新高。亚洲方面，日经 225 整周下跌0.6%，脱

离历史高位，主要受日银转向风险与日元升值的冲击。其他亚洲地区股市表现各异，东盟、韩国、印尼等股票指数上涨，

越南等股票指数下跌。 

图表15 全球股市涨跌互现，美、日股调整，欧股上涨 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市：美债利率连续回落 

近一周（截至3月 8 日），多数期限美债利率连续第二周回落。10年美债收益率下跌10BP至 4.09%，10年 TIPS利率（实

际利率）整周下跌 6BP 至 1.81%，隐含通胀预期整周下跌 4BP 至 2.28%；2 年期美债利率整周下跌 6BP 至 4.48%。非美

地区方面，10 年德国国债收益率整周下跌 14BP 至 2.27%，主要受欧央行“放鸽”驱动；10 年英国国债收益率整周下跌

10BP 至 4.01%；10 年日本国债收益率整周上升0.9BP 至 0.737%，主要受日银转向预期驱动。 
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图表16 多数期限美债利率连续回落 图表17 10 年美债实际利率、通胀预期下行 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

2.3 商品：金价创历史新高 

近一周（截至 3 月 8 日），贵金属价格急涨，金价创历史新高，国际油价回调。原油方面，布伦特和 WTI 原油整周分别下

跌 1.8%和 2.5%，分别至 82.1 和 78.0 美元/桶。宏观层面，美国经济数据降温背景下，美国降息预期升温对油价的提振效

果，或部分受到需求担忧的抵消。同时，日本货币政策转向风险上升，打压市场风险偏好，令油价受挫。贵金属方面，黄

金和白银现货价整周分别上涨 5.9%和7.8%，金价连续7个交易日上涨，3月 8日收于 2171美元/盎司，创历史新高。一方

面，美国降息预期升温，美债利率与美元指数下行；另一方面，美国“超级星期二”落幕，特朗普当选预期或与财政扩张、

关税风险相联（参考报告《2024 美国总统选举的五个判断》），增大市场避险情绪。金属方面，LME 铜整周上涨 0.5%。农

产品方面，CBOT大豆、玉米和小麦整周分别上涨 1.4%、上涨 3.3%和下跌5.3%。 

图表18 贵金属价格急涨，国际油价回调 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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2.4 外汇：日元升值 

近一周（截至 3 月 8 日），美元指数整周下跌 1.10%至 102.74，日元大幅升值。美国方面，市场降息预期升温，令美元承

压。欧洲方面，欧元区服务、综合PMI终值超预期上修，但欧央行“放鸽”，欧元涨幅不大。日本方面，日元兑美元整周涨

2.07%，美元兑日元汇率收于 147.07，创近一个月新低。最新居民现金收入超预期增长，叠加日银和日本媒体不断暗示货

币政策转向在即，令日元明显升值。 

图表19 日元、英镑走强 
 

图表20 美元指数继续下探 

 

 

 

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：美国经济和通胀超预期上行，美联储降息预期超预期推迟，国际金融风险超预期上升等。 
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