
 

 

海外宏观周报 

美国通胀难降 

 

 

宏
观
周
报 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

宏
观
报
告 

海外宏观 

2024年 3月 17日 
 

证券分析师 

 

钟正生 投资咨询资格编号 

 S1060520090001 

 ZHONGZHENGSHENG934@pingan.com.cn 

范城恺 投资咨询资格编号 

 S1060523010001 

 FANCHENGKAI146@pingan.com.cn 

 
 

 

  

平安观点： 

 海外经济政策。1）美国：拜登政府 2025 预算案公布，继续主张增税以

削减赤字，但预计国会阻力较大。美国 2月 CPI和核心CPI略高于预期，

能源、住房、核心服务等通胀均偏高，2月 PPI更超预期反弹，暗示通胀

回落难度加大，预计美联储更加谨慎对待降息。美国 2月零售销售温和反

弹，略弱于预期。美国最新初请和续请失业金人数低于预期。美国 3月密

歇根消费信心意外走弱，通胀预期保持稳定。CME 降息预期明显推迟，

6 月降息概率由 73%下降至 59%，全年降息次数预期由 3.5 减少至 2.9

次。2）欧洲：欧央行官员讲话对通胀前景乐观，暗示基准情形为 6 月首

次降息。英国 1月GDP温和反弹，暗示经济脱离技术性衰退。3）日本：

日本 2023 年四季度 GDP 终值上修，虽不及预期，但避免了衰退。日本

“春斗”结果积极，大型企业工资涨幅创 33 年以来最高，为日银转向铺

路。  

 全球大类资产。1）股市：全球股市表现继续分化，欧股及部分新兴市场

上涨，美国、日本、印度等股市调整。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 0.7%、0.1%和 0.0%。宏观层

面，美国通胀仍强，降息预期推迟，打压风险偏好。微观层面，一方

面，围绕人工智能行情的争议不断。另一方面，中概股表现仍然亮眼，

纳斯达克中国金龙指数整周涨 3.8%。日经 225 整周下跌 2.5%，继续受

到日银转向风险的冲击。2）债市：各期限美债利率明显反弹。10年美债

收益率上涨 22BP至 4.31%，10年TIPS利率（实际利率）整周上涨 18BP

至 1.99%，隐含通胀预期整周上涨 4BP 至 2.32%。10 年德国国债收益率

整周上涨 17BP 至 2.44%；10 年英国国债收益率整周上涨 14BP 至

4.14%；10 年日本国债收益率整周上升 2.6BP 至 0.772%。3）商品：原

油和铜价大涨，黄金小幅回调。原油方面，布伦特和 WTI 原油整周分别

上涨 4.0%和3.9%，分别至 85.3 和 81.0 美元/桶。美国原油库存下降表明

需求增强，加上乌克兰袭击俄罗斯炼油厂后可能导致供应中断，使得石

油价格随之上涨、创下四个月新高。金价终结连涨，主要受美国通胀超

预期及降息预期推迟的影响。LME 铜整周上涨 5.9%。主要受中国冶炼厂

讨论联合减产后供应可能趋紧的支撑。4）外汇：美元指数整周上涨

0.69%至 103.45，日元和澳新货币明显走贬，欧元跌幅较小。欧元区方

面，欧央行最新表态认为 6月降息概率大于 4月，令欧元获得一定支撑，

欧元兑美元整周跌 0.5%。日本方面，虽然“春斗”结果积极，但四季度

GDP 回升幅度不及市场预期，日银转向预期未能扭转美联储降息预期推

迟的冲击，日元兑美元整周跌 1.33%，美元兑日元录得 149.06。 

 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：美国通胀难降，降息预期推迟 

拜登政府 2025 预算案公布，继续主张增税以削减赤字，但预计国会阻力较大。3 月11 日，拜登政府公布2025 财年财政预

算，预算支出为 7.3 万亿美元，高于 2024 财年的 6.9 万亿美元；赤字将从目前预计的 2024 财年的 1.86 万亿美元降至 1.78

万亿美元。未来十年，拜登的提案预计将增加 16.3 万亿美元的赤字，比目前的路径下减少约 3 万亿美元。到 2034 年，赤

字率将从 6.6%下降到 3.9%，美国公共持有债务将从现在的 28 万亿美元增加到 45 万亿美元。2024-2025 两个财年的提案

都包含了增加社会保障、医疗保险和为富人增税。但由于两党分控国会，提案多数内容获得国会通过的难度较大。 

图表1 拜登政府最新预算赤字路径较去年有所下移 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 2 月 CPI 和核心 CPI略高于预期，能源、住房、核心服务等通胀均偏高，2月 PPI更超预期反弹，暗示通胀回落难度

加大，预计美联储更加谨慎对待降息。具体来看：1）能源以及相关的交通运输服务价格是 CPI 整体走高的推手。2 月 CPI

能源分项环比 2.3%，前值-0.9%；交运服务环比 1.4%，前值 1%。2）住房租金仍是最大贡献。2 月住房分项环比 0.4%，

前值 0.6%，同比仍高达 5.7%。3）核心服务通胀仍高。2 月不含住房租金的服务项环比 0.6%，前值 0.6%，同比 3.9%。

展望后续，通胀反弹风险值得警惕。一方面，美国服务通胀维持韧性，尤其住房租金可能受房价回暖的影响，回落不及预

期。另一方面，商品通胀也出现隐忧，目前美国商品需求已经开始复苏，2 月二手车价格（环比 0.5%，前值-3.4%）已经

在反弹。此外，3 月 13 日公布的数据显示，美国 2 月 PPI同比 1.6%，高于预期的 1.1%；环比 0.6%，高于预期的 0.3%，

说明上游生产成本压力超预期上升。综合 2 月通胀数据，美联储可能对于降息的态度更加谨慎。在下周即将召开的 3 月

FOMC 会议中，点阵图有可能显示一些官员预计年内将息不足 3 次。继而，市场可能又会阶段性交易紧缩，美债利率和美

元可能反弹，美股可能波动加大。 
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图表2 美国 2 月 CPI和核心 CPI略高于预期 图表3 能源、住房、交运等通胀环比均偏高 

  

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

 

美国 2 月零售销售温和反弹，略弱于预期。美国商务部 3 月 14 日公布的数据显示，美国 2 月零售销售环比 0.6%，继 1月

环比大幅下滑 1.1%之后出现反弹，但不及预期的 0.8%。剔除汽车及零部件销售额后，2 月零售销售额环比增长 0.3%，同

比增长 1.5%。剔除加油站销售额后，该指标环比增长 0.6%，同比上涨 2%。家具和家居用品店零售额下降 1.1%，同比降

幅达到 10.1%。综合来看，年初以来消费者支出出现放缓迹象。 

美国最新初请和续请失业金人数低于预期。3 月 14 日，美国劳工部公布数据显示，截至 3 月 9 日当周，初请失业金人数录

得 20.9 万人，低于预期的 21.8 万人，前值由 21.7 万人下修至 21.0 万人；截至 3 月 2 日，续请失业金人数录得 181.1 万

人，低于预期的 190 万人，前值由 190.6 万人下修至 179.4 万人。 

图表4 美国 2 月零售销售温和反弹 图表5 美国最新初请和续请失业金人数低于预期 

  

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

 

美国 3 月密歇根消费信心意外走弱，通胀预期保持稳定。3 月 15 日公布的数据显示，美国 3 月密歇根大学消费者信心指数

初值 76.5，预期 77.1，2 月前值为76.9。其中，现况指数初值79.4，市场预期79.7，2月前值79.4；预期指数初值74.6，

市场预期 75.1，2 月前值 75.2。通胀预期方面，1 年通胀预期初值 3%，低于市场预期的 3.1%，2 月前值 3%；5年通胀预

期初值 2.9%，与市场预期 2.9%持平，也持平于 2 月前值 2.9%。 

CME 降息预期明显推迟，6 月降息概率由 73%下降至 59%，全年降息次数预期由 3.5 减少至 2.9 次。CME 数据显示，截

至 3 月 15 日，市场认为 3 月首次降息的概率为 2%，前一周为 4%；认为5 月首次降息的概率为 6.4%，前一周为 24.1%；

认为6月首次降息的概率为58.8%%，前一周为73.4%；认为2024全年降息次数（加权平均）为2.9次，前一周为3.5次；
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10 年美债利率在近一周上升22BP至 4.31%。 

图表6 密歇根消费信心意外走弱，通胀预期保持稳定 图表7 美国降息预期在近一周明显推迟 

 

CME FedWatch 3.15 3.8 2.16 

3 月降息概率 2.0% 4.0% 10.0% 

5 月降息概率 6.4% 24.1% 38.4% 

6 月降息概率 58.8% 73.4% 81.6% 

全年降息次数 2.9 3.5 3.9 

10 年美债利率 4.31% 4.09% 4.30% 
 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：CME, 平安证券研究所 

 

1.2 欧洲：欧央行对通胀乐观，英国 GDP 温和反弹 

欧央行官员讲话对通胀前景乐观，暗示基准情形为 6 月首次降息。3 月 13 日，法国央行行长维勒鲁瓦讲话称，欧洲央行 6

月首次下调利率的可能性大于4月。同时，法国央行将2024年核心HICP的预测从去年12月的2.8%下调至2.4%。同日，

拉脱维亚央行行长表示，如果欧元区经济“大致符合”欧洲央行的预测，那么在接下来的几次会议上，就可能做出开始降

息的决定。他还称，金融市场目前有一个相当相似的预期，它已经完全消化了 6 月份首次降息 0.25 个百分点的预期。 

英国 1 月 GDP温和反弹，暗示经济脱离技术性衰退。3 月 13 日公布的数据显示，英国 1 月 GDP 环比增长 0.2%，高于预

期的 0.1%。其中，服务业和建筑业贡献了增长，抵消了工业生产的下降。这表明，英国经济在去年下半年陷入技术性衰退

后，今年年初出现温和增长迹象。 

 

1.3 日本：四季度 GDP 转正，“春斗”结果积极 

日本 2023 年四季度 GDP 终值上修，虽不及预期，但避免了衰退。3 月 11 日，日本内阁府公布数据显示，日本 2023年第

四季度 实际 GDP（终值）环比增长 0.1%，初值为-0.1%；同比增长 0.4%，不及预期的 1.1%，但好于初值的-0.4%，前值

（修正后）为-3.3%。至此，日本经济避免了“技术性衰退”。从分项数据来看，四季度日本制造业资本投资增长 20.6%，

非制造业投资增长 14.2%，这也是此次 GDP数据上调的原因。但是消费依旧乏力，占 GDP一半以上的个人消费下降0.3%，

较初值回落 0.1 个百分点。 

日本“春斗”结果积极，大型企业工资涨幅创 33 年以来最高，为日银转向铺路。3 月 15 日，日本最大的工会组织日本工

会联合会（Rengo）公布“春斗”结果显示，其下属工会的日本公司同意在 2024 财年将工资平均提高 5.28%，这是自

1991 年（5.66%）以来 33 年来的最高水平。其中，大公司的工人要求每年加薪 5.85%，兼职员工在本财年的工资将上涨

6%；基本工资涨幅将达到 3.7%，也高于前一年的 2.33%。本次“春斗”结果好于主流市场预期，此前市场预计新财年的

薪资涨幅将超过 4%，高于去年的3.66%。 
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图表8 日本四季度 GDP终值转正，但私人消费疲弱 图表9 日本“春斗”工资涨幅创 33 年以来新高 

  

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

 

二、 全球大类资产 

2.1 股市：美日股延续调整 

近一周（截至 3 月 15 日），全球股市表现继续分化，欧股及部分新兴市场上涨，美国、日本、印度等股市调整。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 0.7%、0.1%和 0.0%。宏观层面，美国通胀仍强，降息预期

推迟，打压风险偏好。微观层面，一方面，围绕人工智能行情的争议不断。著名投资者杰里米·格兰瑟姆 3 月 11日发布题

为《美国市场的大悖论》的报告，认为美国股市被危险地高估了，人工智能泡沫一定会破裂，经济衰退很可能出现。高盛3

月 14 日发布报告指出，AI成长题材可分为四个阶段，第一阶段以“英伟达的繁荣”为特征，第二阶段聚焦于英伟达以外的

“AI基础设施”概念股（如半导体、云服务、数据中心等），第三阶段是“AI赋能”公司（如部分软件及 IT服务公司），第

四阶段是“生产力提升”的公司（如劳动密集型企业，部分软件、服务、商业与专业服务公司等）。另一方面，中概股表现

仍然亮眼，纳斯达克中国金龙指数整周涨 3.8%，曾于 3 月 12-13 日连创年内新高。欧洲方面，欧洲 STOXX600 指数整周

上涨 0.3%，继续刷新历史新高。亚洲方面，日经 225 整周下跌 2.5%，继续受到日银转向风险的冲击。其他亚洲地区股市

表现各异，中国香港、越南、马来西亚等股票指数上涨，印度、印尼、韩国等股票指数下跌。 
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图表10 欧股及部分新兴市场上涨，美国、日本、印度等股市调整 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市：美债利率反弹 

近一周（截至 3 月 15 日），各期限美债利率明显反弹。10 年美债收益率上涨 22BP 至 4.31%，10 年 TIPS 利率（实际利

率）整周上涨 18BP 至 1.99%，隐含通胀预期整周上涨 4BP 至 2.32%；2 年期美债利率整周上涨 24BP至 4.72%。非美地

区方面，10 年德国国债收益率整周上涨 17BP 至 2.44%；10 年英国国债收益率整周上涨 14BP 至 4.14%；10 年日本国债

收益率整周上升 2.6BP至 0.772%，主要受春斗结果与日银转向预期驱动。 

图表11 各期限美债利率反弹 图表12 10 年美债实际利率大幅上涨 

  

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：油铜大涨 

近一周（截至 3 月 15 日），原油和铜价大涨，黄金小幅回调。原油方面，布伦特和 WTI原油整周分别上涨 4.0%和 3.9%，
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分别至 85.3 和 81.0 美元/桶。美国原油库存下降表明需求增强，加上乌克兰袭击俄罗斯炼油厂后可能导致供应中断，使得

石油价格随之上涨、创下四个月新高。3 月 14 日，美国能源信息署（EIA）表示，截至 3 月 8 日的一周内，原油意外减少

150 万桶，原先分析师预测库存将增加 130 万桶。3 月 13 日，乌克兰无人机连续第二天袭击俄罗斯炼油设施，导致俄罗斯

石油公司（Rosneft）旗下最大炼油厂起火，这是近几个月来，俄罗斯能源行业遭受的最严重袭击之一。贵金属方面，黄金

和白银现货价整周分别下跌 0.4%和上涨 3.0%，金价终结连涨，主要受美国通胀超预期及降息预期推迟的影响。金属方面，

LME 铜整周上涨 5.9%，主要受中国冶炼厂讨论联合减产后供应可能趋紧的支撑。3 月 14 日，中国有色金属工业协会发布

声明称，3月 13日其组织举行铜冶炼企业座谈会，来自19家冶炼厂高管在推进铜原料结构调整、调整冶炼生产节奏、提高

准入门槛、严控铜冶炼产能扩张等方面达成共识。农产品方面，CBOT 大豆、玉米和小麦整周分别上涨 3.5%、上涨 2.8%

和上涨 0.2%。 

图表13 原油和铜价大涨，黄金小幅回调 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇：美元指数上涨 

近一周（截至3 月 15 日），美元指数整周上涨 0.69%至 103.45，日元和澳新货币明显走贬，欧元跌幅较小。美国方面，通

胀数据引发市场降息预期反弹，提振美元表现。欧元区方面，欧央行最新表态认为 6 月降息概率大于 4 月，令欧元获得一

定支撑，欧元兑美元整周跌 0.5%。英国方面，更多迹象显示英国经济的表现好于市场此前预期，包括 3 月 13 日英国GDP

数据回升，英镑兑美元整周跌 0.9%。日本方面，虽然“春斗”结果积极，但四季度 GDP 回升幅度不及市场预期，日银转

向预期未能扭转美联储降息预期推迟的冲击，日元兑美元整周跌 1.33%，美元兑日元录得149.06。 
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图表14 日元和澳新货币明显走贬，欧元跌幅较小 
 

图表15 美元指数整周上涨 

 

 

 

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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