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投资要点：

 美国：2月核心 PCE延续下行，个人消费支出依旧强劲

（1）央行动态

美国 2月核心 PCE低于市场一致预期，与此同时超级核心通胀环比增速

从 0.7%降至 0.2%，提升了 6月开启首次降息的预期。截至 3月 31日，CME

FedWatch 工具显示市场预期 6月开启首次降息的概率为 65.9%（3 月 25日

为 63.7%），预期 6月、9月、12月各降息一次，全年累计降息 75bp（与上

周基本一致）。

（2）重点数据

美国通胀数据超预期下行，2月核心 PCE同比增 2.8%，环比增 0.26%，

均较上月回落，而受到油价走升的影响，整体 PCE同比增 2.5%，较上月的

2.4%略有反弹。2 月个人消费支出依旧强劲，同比增 4.9%，环比增 0.8%，

商品消费同比增 0.8%，服务消费同比增 6.9%，均较 1 月再走升，反映出消

费韧性。四季度实际 GDP年化季环比增 3.4%，净出口、固定投资上行对冲

了私人库存投资下行的拖累。

 非美国家：日本失业率意外上行，欧元区经济信心指数回暖

日本 2月失业率意外升至 2.6%，超越市场预期水平 2.4%，工作岗位/求

职人数由 1月的 1.27下滑至 1.26，就业市场有所软化。2月工业产值环比降

-0.1%，较前值-6.7%略有收窄，但低于市场预期水平，或暗示日本通胀压力

整体有所放缓。3月欧元区消费者信心指数略有改善，工业信心指数边际回

暖。

 周观点

截至目前，美国经济数据依然在反映“韧性”逻辑。整体来看，四季度

经济增长平稳，虽然 CPI 出现连续上涨，但 2 月核心 PCE 增速放缓符合美

联储关于通胀仍然在平稳下行的判断，同时加强了“年内降息 3次”的点阵

图预期。整体来看，我们认为美联储更加关注的核心 PCE是否能够连续下行

仍有待观察，主因强劲的个人支出依然为服务价格韧性提供了支撑。维持美

联储年内降息少于 3次的判断。此外，我们认为日本失业率的意外上行并不

能阻碍日本央行开启货币政策正常化的步伐，只是整体来看加息的幅度相对

有限。就业市场走软或将缓和工资-通胀螺旋上升的压力，与此同时，日本制

造业表现依旧疲弱，整体依然维持日本经济复苏动力偏弱的判断。

 风险提示

海外流动性超预期恶化，通胀超预期发展，地缘冲突超预期



请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 2

策略研究/定期报告

目录

一、 美国.............................................................................................................................................................................. 3

1、 货币政策路径............................................................................................................................................................ 3

2、 重要经济数据............................................................................................................................................................ 3

二、 非美国家...................................................................................................................................................................... 5

1、 日本............................................................................................................................................................................ 5

2、 欧洲............................................................................................................................................................................ 6

风险提示................................................................................................................................................................................ 7

图表目录

图 1： CME FedWatch货币政策概率预期...................................................................................................................... 3

图 2： 美国实际 GDP年化季环比、主要分项贡献（%）.............................................................................................3

图 3： 1月 FHFA房价指数月环比超预期下行（%）....................................................................................................3

图 4： 美国 2月 PCE环比回落，同比反弹（%）......................................................................................................... 4

图 5： 美国 2月核心 PCE同比、环比均下行（%）..................................................................................................... 4

图 6： 2月个人消费支出同比环比均走升（%）............................................................................................................ 4

图 7： 2月商品及服务消费同比均回暖（%）................................................................................................................ 4

图 8： 日本 2月失业率超预期反弹（%）....................................................................................................................... 5

图 9： 工作岗位-申请人数比率下行..................................................................................................................................5

图 10： 日本 2月工业产值环比反弹不及预期（%）..................................................................................................... 5

图 11： 欧元区 3月消费者信心指数略有改善................................................................................................................. 6

图 12： 欧元区 3月工业信心指数改善............................................................................................................................. 6



请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 3

策略研究/定期报告

一、美国

1、货币政策路径

图 1：CME FedWatch货币政策概率预期

资料来源：CME FedWatch，山西证券研究所

2、重要经济数据

图 2：美国实际 GDP 年化季环比、主要分项贡献

（%）

图 3：1月 FHFA房价指数月环比超预期下行（%）
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资料来源：Bloomberg，山西证券研究所 资料来源：Bloomberg，山西证券研究所

图 4：美国 2月 PCE环比回落，同比反弹（%） 图 5：美国 2月核心 PCE同比、环比均下行（%）

资料来源：Bloomberg，山西证券研究所 资料来源：Bloomberg，山西证券研究所

图 6：2月个人消费支出同比环比均走升（%） 图 7：2月商品及服务消费同比均回暖（%）

资料来源：Bloomberg，山西证券研究所 资料来源：Bloomberg，山西证券研究所
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二、非美国家

1、日本

图 8：日本 2月失业率超预期反弹（%） 图 9：工作岗位-申请人数比率下行

资料来源：Bloomberg，山西证券研究所 资料来源：Bloomberg，山西证券研究所

图 10：日本 2月工业产值环比反弹不及预期（%）

资料来源：Bloomberg，山西证券研究所



请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 6

策略研究/定期报告

2、欧洲

图 11：欧元区 3月消费者信心指数略有改善 图 12：欧元区 3月工业信心指数改善

资料来源：Bloomberg，山西证券研究所 资料来源：Bloomberg，山西证券研究所
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风险提示

海外流动性超预期恶化，通胀超预期发展，地缘冲突超预期
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