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核心观点： 
[Table_Summary] 全球宏观和市场概述：截至3月31日当周，在美国PCE通胀基本符合预期、个人消费支出偏强的情况下，

市场仍在押注年中美联储降息的预期。（1）美元指数在其他一篮子货币表现偏弱的情况下维持104.5070

的高位；（2）美国收益率曲线变化不大，10年期美债当周升0.4BP至4.206%；（3）美国三大股指中标普

500和道琼斯延续小幅上行，继续创下历史新高，纳指仅小幅下跌，美联储年中降息预期为市场提供动力。

从全球主要股指来看，当周俄罗斯MOEX、印度SENSEX30和欧元区STOXX50涨幅居前。跌幅居前的则有

创业板指、前一周涨幅较高的日经225和纳斯达克指数。从全球主要货币汇率来看，美元指数被动保持高

位，加元、印度卢比和英镑周度涨幅居前，瑞郎、卢布、新西兰元和欧元兑美元下跌。从主要商品来看，

当周涨幅居前的有天然气、铁矿石、焦煤、小麦和螺纹钢等，跌幅居前的有LME镍、COMEX铜、COMEX

白银和PTA等。从花旗经济意外指数来看，当周中国经济较预期平稳（届时PMI数据尚未公布），欧元区

经济表现回落，美国经济意外指数在消费数据的提振下上行，新兴市场经济体表现改善。全球地缘政治

风险指数当周开始回落。 

美国-PCE通胀符合预期，GDP与GDI的分歧缩小，指向经济韧性：名义和核心PCE通胀的环比增

速均为0.3%，同比分别为2.5%和2.8%，基本符合预期；同时1月份名义PCE通胀增速环比由0.3%小幅上修

至0.4%。从结构上来看，通胀压力较1月份有所缓和，服务价格环比增速从前值0.65%放缓至0.26%，居住

成本环比虽有0.47%但也出现放缓；商品同比则继续维持通缩状态。整体上，尽管年初通胀压力有所回升，

但前三季度价格缓和的大趋势没有改变，这也不阻碍美联储在年中进行降息；鲍威尔近期在采访中表示

并不急于降息。此外，美国2023年四季度GDP的上修和GDI的回升也在印证经济的韧性，证据依然支持软

着陆。2023年四季度GDP环比折年率从前值3.2%上修至3.4%，消费是核心动力，高利率下投资仍然偏弱，

财政依然通过政府支出起到承托作用。相比GDP的上修，更值得关注的是GDI在2023年四季度的回升，其

环比折年率升至4.82%，主要受到私人企业经营盈余显著回升的带动（环比折年率11.50%），而劳动者报

酬也在就业市场偏强的情况下保持2.76%的正常水平。此前GDP和GDI的增速偏离，GDI中企业利润的较低

增长使市场怀疑GDP持续强于预期的真实性，但四季度GDI的显著回升无疑证明了美国经济韧性偏强。当

然，持续高于潜在增长率的经济和美国市场压缩至低位的信用利差可能也在暗示金融条件依然偏宽松，

美联储的货币政策转向可能为需求和价格水平的回升提供动力。 

其他海外热点-欧央行探索新的缩表操作框架：欧央行在3月13日宣布更新货币操作框架，以更好

的缩减资产负债表，这一新框架更侧重于金融机构的流动性需求。计划于9月18日实施的新操作框架调整

是通过需求侧确定合意流动性水平的思路：将主要再融资利率（MRO）和存款便利利率（DFR）的利差

从50BP压缩至15BP会压缩两者构成的政策利率走廊范围，降低银行等金融机构使用MRO的借款成本，类

似于美联储压缩银行准备金率（IORB）和贴现窗口的利差。MRO和DFR利差被压缩后，银行通过MRO缓

解流动性压力的成本将降低，这会鼓励银行在因缩表等因素面临流动性紧缺时使用MRO，而欧央行也可

以通过银行的借款量和频率观察缩表进程是否导致流动性严重紧缺。相较于从流动性的供给侧测算合适

的准备金水平，从需求侧观察缩表对流动性的影响对欧央行来说更加便利。这一货币操作框架的调整有

利于欧央行在2024年中后更顺利的实施“边降息边缩表”，避免银行系统的流动性紧缺。 

下周看什么？4月1-7日当周将公布美国3月劳动数据，在新增就业不弱的情况下，失业率是否从3.9%的

前值边际回落是观察的重点之一，薪资增速的变化也将在中期影响服务通胀的韧性。我们预计劳动市场

维持缓慢放缓的状态，继续通过薪资为消费和服务就业提供支持。同时，侧重美国大企业的3月ISM制造

业PMI指数也将公布，届时可以与Markit的制造业PMI情况进行对比，大企业在高利率环境下的扩张可能

仍然有限；ISM非制造业PMI可能在服务消费需求的支撑下继续维持在荣枯线以上。其他区域方面，欧元

区3月PMI和2月零售销售月率等数据可能进一步确认经济的疲弱，为欧央行考虑6月甚至更早的降息铺平

道路。 
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风险提示 

 1. 美国经济和通胀加速的风险 

2. 美国银行系统意外出现流动性问题的风险 

3. 对各国央行政策理解不到位的风险 
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一、 全球宏观和市场概述 

截至 3 月 31 日当周，在美国 PCE 通胀基本符合预期、个人消费支出偏强的情况下，

市场仍在押注年中美联储降息的预期。（1）美元指数在其他一篮子货币表现偏弱的情况

下维持 104.5070 的高位；（2）美国收益率曲线变化不大，10 年期美债当周升 0.4BP 至

4.206%；（3）美国三大股指中标普 500 和道琼斯延续小幅上行，继续创下历史新高，纳

指仅小幅下跌，美联储年中降息预期为市场提供动力。 

从全球主要股指来看，当周俄罗斯 MOEX、印度 SENSEX30 和欧元区 STOXX50 涨幅

居前，美国三大股指也有不错的表现。跌幅居前的则有创业板指、前一周涨幅较高的日

经 225 和纳斯达克指数。从全球主要货币汇率来看，美元指数被动保持高位，加元、印度

卢比和英镑周度涨幅居前，瑞郎、卢布、新西兰元和欧元兑美元下跌。从主要商品来看，

当周涨幅居前的有天然气、铁矿石、焦煤、小麦和螺纹钢等，跌幅居前的有 LME 镍、COMEX

铜、COMEX 白银和 PTA 等。 

从花旗经济意外指数来看，当周中国经济较预期平稳（届时 PMI 数据尚未公布），欧

元区经济表现回落，美国经济意外指数在消费数据的提振下上行，新兴市场经济体表现

改善。全球地缘政治风险指数当周开始回落。 

图 1：花旗经济意外指数（%）  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 2：中国 PMI（%） 图 3：美国 PMI（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 4：欧元区 PMI（%） 

 

图 5：日本 PMI（%） 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 6：印度 PMI（%） 图 7：全球 PMI（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 8：全球主要股指变动（%） 图 9：全球主要货币汇率变动（%） 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 10：全球主要商品变动（%）  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

二、美国：PCE 通胀符合预期，数据依然指向软着陆 

3 月 25-31 日当周较为核心的数据是美国 PCE 的表现，名义和核心 PCE 通胀的环比

增速均为 0.3%，同比分别为 2.5%和 2.8%，基本符合预期；同时 1 月份名义 PCE 通胀增

速环比由 0.3%小幅上修至 0.4%。从结构上来看，通胀压力较 1 月份有所缓和，服务价格

环比增速从前值 0.65%放缓至 0.26%，居住成本环比虽有 0.47%但也出现放缓；商品同比

则继续维持通缩状态。整体上，尽管年初通胀压力有所回升，但前三季度价格缓和的大

趋势没有改变，这也不阻碍美联储在年中进行降息；鲍威尔近期在采访中表示并不急于

降息。个人消费支出方面，名义个人消费支出同比和环比分别为 4.88%和 0.76%，实际分

别为 2.37%和 0.43%，主要受到服务消费回升的提振，而商品消费增长较慢，服务消费的

旺盛和劳动市场供需缺口依然紧密相关。不弱的消费意味着美国一季度经济增长大概率

在 2%以上，亚特兰大联储模型目前预测为 2.3%。 

此外，美国 2023 年四季度 GDP 的上修和 GDI 的回升也在印证经济的韧性，证据依

然支持软着陆。2023 年四季度 GDP 环比折年率从前值 3.2%上修至 3.4%，消费是核心动

力，高利率下投资仍然偏弱，财政依然通过政府支出起到承托作用。相比 GDP 的上修，

更值得关注的是 GDI 在 2023 年四季度的回升，其环比折年率升至 4.82%，主要受到私人

企业经营盈余显著回升的带动（环比折年率 11.50%），而劳动者报酬也在就业市场偏强的

情况下保持 2.76%的正常水平。此前 GDP 和 GDI 的增速偏离，GDI 中企业利润的较低增

长使市场怀疑 GDP 持续强于预期的真实性，但四季度 GDI 的显著回升无疑证明了美国经

济韧性偏强。当然，持续高于潜在增长率的经济和美国市场压缩至低位的信用利差可能

也在暗示金融条件依然偏宽松，美联储的货币政策转向可能为需求和价格水平的回升提

供动力。 
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图 11：美国 PCE 通胀核心服务增速仍在缓和 图 12：服务消费延续回升，商品消费受到压制 

  
资料来源：BEA，中国银河证券研究院 资料来源：BEA，中国银河证券研究院 

图 13：美国 2023Q4 的 GDI 增速回升，与 GDP 差值缩小（%） 图 14：美国经济基本回到疫情前增长趋势（十亿美元）  

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Fred，中国银河证券研究院 

图 15：美国经济周度指数为 1.8%左右 图 16：GDPNow 预测美国一季度实际经济环比折年增长 2.33% 

  

资料来源：Fred，中国银河证券研究院 资料来源：Fred，中国银河证券研究院 
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三、其他海外热点：欧央行探索新的缩表操作框架 

欧央行在 3 月 13 日宣布更新货币操作框架，以更好的缩减资产负债表，这一新框架

更侧重于金融机构的流动性需求。计划于 9 月 18 日实施的新操作框架调整是通过需求侧

确定合意流动性水平的思路，与美联储探索的供给侧“充足准备金水平”（ample reserve）

有所不同。将主要再融资利率（MRO）和存款便利利率（DFR）的利差从 50BP 压缩至 15BP

会压缩两者构成的政策利率走廊范围，降低银行等金融机构使用 MRO 的借款成本，类似

于美联储压缩银行准备金率（IORB）和贴现窗口的利差。MRO 和 DFR 利差被压缩后，

银行通过 MRO 缓解流动性压力的成本将降低，这会鼓励银行在因缩表等因素面临流动性

紧缺时使用 MRO，而欧央行也可以通过银行的借款量和频率观察缩表进程是否导致流动

性严重紧缺。相较于从流动性的供给侧测算合适的准备金水平，从需求侧观察缩表对流

动性的影响对欧央行来说更加便利。这一货币操作框架的调整有利于欧央行在 2024 年中

后更顺利的实施“边降息边缩表”，避免银行系统的流动性紧缺。 

 

图 17：美国红皮书商业零售显示消费延续回升（%） 图 18：住宅市场需求偏弱，利率边际回落（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 19：失业金初请人数 21 万人左右，失业率大幅上升概率不高 图 20：美国国债收益率曲线当周变化不大（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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四、下周看什么？ 

4 月 1-7 日将公布美国 3 月劳动数据，在新增就业不弱的情况下，失业率是否从 3.9%

的前值边际回落是观察的重点之一，薪资增速的变化也将在中期影响服务通胀的韧性。

我们预计劳动市场维持缓慢放缓的状态，继续通过薪资为消费和服务就业提供支持。同

时，侧重美国大企业的 3 月 ISM 制造业 PMI 指数也将公布，届时可以与 Markit 的制造业

PMI 情况进行对比，大企业在高利率环境下的扩张可能仍然有限；ISM 非制造业 PMI 可能

在服务消费需求的支撑下继续维持在荣枯线以上。其他区域方面，欧元区 3 月 PMI 和 2

月零售销售月率等数据可能进一步确认经济的疲弱，为欧央行考虑 6 月甚至更早的降息

铺平道路。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 21：随着缩表规模上升，欧央行转向需求侧流动性框架  图 22：主要再融资和存款利率之间的走廊将被压缩  

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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宏观日历 

日期 事件或数据 

4 月 8 日（周一） 1. 欧元区 4 月 Sentix 投资者信心指数 

4 月 9 日（周二） 1. 美国 3 月 NFIB 小型企业信心指数 

4 月 10 日（周三） 1. 美国 3 月 CPI 

4 月 11 日（周四） 

1. 美国至 4 月 10 日 10 年期国债竞拍得标利率与投标倍数 

2. 中国 3 月 CPI 和 PPI 

3. 欧元区至 4 月 11 日欧洲央行主要再融资利率 

4. 美国至 4 月 6 日当周初请失业金人数 

5. 美国 3 月 PPI 

4 月 12 日（周五） 
1. 美国 3 月进出口物价指数 

2. 美国 4 月密歇根大学消费者信心指数 

4 月 15 日（周一） 

1. 欧元区 2 月工业产出率 

2. 美国 3 月零售销售率 

3. 美国 4 月纽约联储制造业指数 

4. 美国 4 月 NAHB 房产市场指数 

5. 美国 2 月商业库存率 

4 月 16 日（周二） 

1. 中国 3 月社会消费品零售总额、规模以上工业增加值 

2. 欧元区 4 月 ZEW 经济景气指数 

3. 美国 3 月新屋开工综述、营建许可总数 

4. 美国 3 月工业产出率 

4 月 17 日（周三） 1. 欧元区 3 月 CPI 

4 月 18 日（周四） 

1. 美国至 4 月 13 日当周初请失业金人数 

2. 美国 4 月费城联储制造业指数 

3. 美国 3 月成屋销售 

4. 美国 3 月谘商会领先指标 

资料来源：Wind，金十数据，中国银河证券研究院 
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