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鲍威尔最新表态带动美欧日央行的异步走位

 核心观点

（1）美国通胀短期存在反复风险，但通胀粘性有所减弱，未来

美联储降通胀之路或更为平坦。基于通胀的数据依赖模式，美联储降

息或将有所延后。

美国核心 PCE 结构变化，通胀粘性有所减弱。2 月美国核心 PCE

同比增速持平前值，但粘性较强的核心服务（不包括能源）对核心 PCE

同比增速拉动作用边际减弱，而半粘性的核心商品（不包括食品和能

源）对核心 PCE 同比增速拉动作用边际回升，核心通胀粘性有所减弱。

向后看，考虑核心服务（不包括能源）与核心商品（不包括食品

和能源）粘性差异，短期能源价格仍存在上涨空间，或推升核心商品

（不包括食品和能源）价格再次回升，而粘性较强的核心服务（不包

括能源）价格回落或将较为缓慢，进而或将带来通胀反复的风险。鉴

于通胀粘性有所减弱，未来美联储降通胀的道路或更为平坦。但基于

通胀的数据依赖模式，短期美联储降息或将有所延后，鲍威尔 3月 29

日亦重申“不急于降息”。

值得注意的是，近期大宗商品涨价幅度较为显著，不排除已经

price in 欧美降息的预期，欧美降息预期兑现，或在一定程度上会

缓解大宗商品价格上涨。若短期美国通胀主要由商品价格驱动，美联

储降息可能反而不会推升通胀。此外，目前美国商业地产潜在风险仍

在，在美国居民储蓄率处于历史阶段性低位的阶段，美国过早降息，

或导致资本流出美国，一定程度上加剧美国金融条件收紧，冲击美国

金融市场，可能引起潜在风险暴露的风险。基于此视角，美联储降息

或将晚于欧洲央行降息。结合最近欧洲央行官员表态，欧洲央行 6 月

降息概率走高，如欧洲央行执委帕内塔表示“欧洲央行官员似乎已经

达成一致，以 6 月为起点，逆转之前的加息行动”。
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基于以上分析，美联储降息路径预期：

预期一：美联储 6 月降息，与欧洲央行保持同步。欧美央行同步

开启降息周期，支撑大宗商品价格的降息预期兑现，或一定程度上缓

解大宗商品价格上涨趋势，同时美国资本流动或相对平稳，不会剧烈

冲击金融市场。

预期二：美联储降息晚于欧洲央行，欧洲央行 6 月降息。欧美央

行错位降息，支撑大宗商品价格的降息预期部分存在，或仍会支撑大

宗商品价格上涨，进而对通胀产生一定支撑。待美元降息预期兑现，

大宗商品 price in 的降息预期全部兑现，价格或有回落。此情况，

美元指数或会先升后降，短期对非美货币汇率产生一定贬值扰动，而

美国资本流动或会相对平稳，不会剧烈冲击金融市场。

预期三：美欧央行降息，日本央行再次加息。欧美等同步开启降

息周期，全球流动性环境将进入宽松格局，同时日央行加息，虽然日

本与欧元区、美国利差较大，但考虑日元资产在全球资本市场的相对

吸引力，或导致国际资本从其他发达国家回流至日本，日元升值可能

平抑欧美降息的效应，从而间接抑制全球通胀水平。

（2）本周宏观环境：全球经济景气度有所放缓，国内稳健向好。

在政策环境方面，外部政策环境正面，美联储降息预期仍存分歧，

欧元区央行降息预期更为明晰，6 月降息概率走高；国内政策环境积

极正面，稳步推进大规模设备更新改造、以旧换新等稳增长政策执行

落地；

在非政策环境方面，美国经济不确定性较高，房屋销售放缓、批

发库存回升，但消费者信心指数超预期回升；德国、法国等欧元区经

济景气进一步边际放缓；日本经济持续修复预期有所减弱，整体全球

经济环境有所减弱；国内经济稳健修复，1-2 月规模以上工业企业利

润增速超预期回升，房地产市场亦出现积极向好信号，整体较为积极。

 风险提示：
中美贸易摩擦超预期加剧；美国商业银行危机超预期演变；海外

地缘政治冲突加剧。
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1 大类资产表现

3 月第 4周（3.25-3.29），全球大类资产涨跌分化。货币市场收益率上行，

债券市场收益率下行；国内股票市场小幅下跌，海外主要市场呈现分化，越南、

英国、法国股市呈现上涨，日本、韩国、印度股市小幅回落；大宗商品价格基本

呈现上涨，铜和锌价格小幅回落；外汇市场方面，美元指数继续回升，人民币小

幅贬值。

3 月，大宗商品价格呈现普涨，黄金和白银涨幅居前，原油、大豆、玉米等

涨幅亦较为明显；股票市场基本呈现上涨行情，国内科创 50 和恒生指数有所回

落，海外印度雅加达综指小幅回落；债券收益率回落，而货币市场收益率有所上

升。

图表 1：大类资产价格变动一览

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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2 核心服务与核心商品价格分化，通胀粘性有所减弱

2.1 整体符合预期，粘性较强的核心服务价格边际回落

美国 2 月 PCE 和核心 PCE 物价指数同比增速符合市场预期，PCE 物价指数同

比增速回升，核心 PCE 物价指数同比增速持平前值，粘性仍强，前者主要是因能

源价格同比增速跌幅收窄；后者是由于粘性较强的核心服务（不包括能源）同比

增速回落，而半粘性的核心商品（不包括食品和能源）同比增速有所回升，两者

影响相对抵消。美国 2 月 PCE 物价指数同比升 2.5%，预期升 2.5%，前值升 2.4%；

核心 PCE 物价指数（剔除食品和能源）同比升 2.8%，预期升 2.8%，前值升 2.8%。

从结构上看，能源价格同比增速跌幅较前值收窄 2.6pct，支撑 PCE 物价指数同

比增速较前值回升 0.1pct；粘性较强的核心服务（不包括能源）同比增速 3.9%，

延续回落，较前值回落 0.1pct，而半粘性的核心商品（不包括食品和能源）同

比增速-0.4%，较前值回升 0.2pct，核心 PCE 物价指数同比增速持平前值。

美国 2 月 PCE 和核心 PCE 物价指数环比增速略低于市场预期，PCE 物价指数

环比增速持平前值，核心 PCE 物价指数环比增速小幅回落，前者主要是因能源价

格环比明显走高，后者因核心服务（不包括能源）价格回落。PCE 物价指数环比

升 0.3%，预期升 0.4%，前值升 0.3%；核心 PCE 物价指数环比升 0.3%，预期升

0.4%，前值升 0.5%。从结构来看，2月食品、能源、核心商品（不包括食品和能

源）、核心服务（不包括能源）环比增速分别为 0.5%、2.3%、0.3%和 0.2%，较

前值变动分别为 0pct、3.7pct、0.4pct、-0.4pct，能源价格和半粘性的核心商

品（不包括食品和能源）价格环比回升，而粘性较强核心服务（不包括能源）价

格环比延续回落。
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图表 2：美国 2 月 PCE 物价指数

环比（%） 同比（%）

权重（%） 202402 202401 202312 202311 202402 202401 202312 202311

PCE 100.00 0.3 0.3 0.1 0.0 2.5 2.4 2.6 2.7

食品 7.70 0.1 0.5 0.1 -0.1 -0.2 1.4 1.4 1.7

能源 4.16 2.3 -1.4 -0.3 -1.8 -2.3 -4.9 -1.7 -5.0

核心 PCE（不包括食品和能源） 88.14 0.3 0.5 0.2 0.1 2.8 2.8 2.9 3.2

核心商品（不包括食品和能源） 22.85 0.3 -0.1 -0.3 -0.3 -0.4 -0.6 -0.1 0.2

耐用品 13.29 0.2 0.2 -0.5 -0.5 -2.0 -2.4 -2.3 -2.1

新车 2.08 -0.1 -0.1 0.2 -0.1 0.4 0.7 1.0 1.1

二手车 1.27 0.5 -3.4 0.6 1.4 0.9 -2.4 -1.0 -3.6

家具 1.45 -0.3 0.9 -0.6 -1.4 -2.4 -2.2 -2.0 -1.8

家电 0.45 -1.2 1.3 0.5 -1.1 -6.9 -6.6 -8.9 -8.8

娱乐商品 3.67 1.2 1.8 -2.2 -1.7 -3.4 -6.2 -7.4 -6.4

其他耐用品 1.45 -1.4 -0.7 0.7 -0.6 -3.2 -1.7 -0.5 -0.2

非耐用品 9.56 0.7 -0.4 -0.1 -0.6 0.8 0.5 1.6 1.0

服装 2.75 1.0 -0.7 -0.1 -0.7 0.4 0.2 1.6 1.8

其他非耐用品 6.81 0.3 -0.2 -0.1 0.0 1.7 1.8 2.6 2.9

核心服务（不包括能源） 65.29 0.2 0.6 0.3 0.2 3.9 4.1 4.0 4.3

住房 15.42 0.4 0.5 0.4 0.5 5.2 6.1 6.3 6.7

房租 3.48 0.5 0.4 0.4 0.4 5.7 6.0 6.4 6.8

等价租金 11.78 0.4 0.6 0.4 0.5 5.9 6.2 6.3 6.7

核心服务（不包括能源和住房） 49.87 0.2 0.7 0.3 0.2 3.3 3.5 3.3 3.6

医疗服务 16.32 0.2 0.3 0.2 0.2 3.1 2.8 2.5 2.4

交通服务 3.27 0.1 0.0 -0.3 1.0 2.1 2.5 3.5 5.7

娱乐服务 3.86 0.5 0.4 0.9 0.2 4.2 4.6 4.9 4.5

餐饮服务 7.46 0.0 0.7 0.3 0.3 3.7 4.4 4.5 4.7

金融服务 7.07 0.4 1.3 0.7 -0.1 3.9 3.9 3.3 3.1

其他服务 11.89 -0.2 0.8 0.1 0.0 2.5 3.0 2.7 2.9

资料来源：BEA，中邮证券研究所

2.2 通胀结构：核心服务通胀粘性减弱，商品和能源价格回升

2 月美国 PCE 物价指数同比增速边际回升的主要贡献项是能源分项，食品分

项有所回落，核心 PCE 物价指数持平前值。能源分项和食品分项对 PCE 物价指数

同比增速的拉动作用分别为-0.1pct 和 0.1pct，较前值变动分别为 0.1pct 和

-0.01pct。

2 月核心 PCE 物价指数同比增速持平前值，半粘性核心商品（不包括食品和

能源）有所回升，粘性较强的核心服务（不包括能源）有所回落。核心商品（不
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