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美欧：经济放缓，通胀仍高 

——海外经济政策跟踪 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 经济：截至 5 月 3 日，美联储总资产规模仍保持回落态势，贴现窗口使用

量大幅回落，但或受接管第一共和银行影响，FDIC 使用量明显上升。此外，

截至 4 月 26 日，美国商业银行存款规模仍面临流出压力，中小银行风险仍

未完全消除。市场降息预期升温。截止 5 月 6 日，CME 数据显示市场普遍

预期 6 月停止加息，大概率在 9 月开启降息，年内降息 75BP 以上的概率上

升至 70%以上。10 年期美债收益率维持在 3.44%，相对稳定。 

 美国经济增速回落，但仍有一定韧性。1 季度 GDP 增速超预期回落，但剔

除基数影响后仍不算差。消费仍具韧性，3 月美国个人可支配收入与消费支

出增速仍处于高位。就业市场仍较紧张，4 月非农数据超预期增长，失业率

回落至历史低位。房地产市场仍然承压，3 月新房销售有所回升，但 2 月房

价增速持续回落。景气有所回升，4 月 ISM 制造业与非制造业 PMI 有所回

升，但分化仍在持续。欧洲方面， 1 季度 GDP 增速持续放缓，零售销售同

比增速仍然低迷，经济景气指数较疫情前仍然偏低。通胀压力仍大，4 月核

心 HICP 同比增速有所回落但仍处高位；PPI 同比增速则持续回落。就业市

场维持强劲，失业率创历史新低。 

 政策：美联储加息 25BP，我们认为决议声明内容或暗示加息将结束，但鲍

威尔再次强调，当前通胀前景并不支持降息；欧央行加息 25BP，步伐放缓，

但较多官员表示未来或仍将继续加息；日本央行维持宽松货币政策不变；中

国香港金管局加息 25BP；加拿大暂停加息；澳洲联储意外加息 25BP；阿

根廷央行加息 1000BP；海湾地区多国跟随加息 25BP；挪威加息 25BP；

丹麦加息 25BP。 
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1. 美国：经济不弱，通胀不低 

美联储资产负债表继续收缩。截至 5 月 3 日，美联储资产负债表规模较前一周收缩 587

亿美元，已连续 6 周处于收缩态势。其中，贴现窗口规模大幅回落 685 亿美元，或反映

银行流动性压力有所缓解。不过 FDIC 使用量上升 578 亿美元，或与接管第一共和银行

有关。总体来看，海外银行风险仍未完全消除，未来或仍将面临一定扰动。 

图1 美联储资产负债表持续收缩（亿美元） 
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资料来源：美联储官网，海通证券研究所，图中数据为当周变化量 

商业银行存款流出压力仍存。截至 4 月 26 日，美国商业银行贷款与租赁规模较上一周

继续回升 415 亿美元，但存款仍面临流出压力，规模较前一周再度下降了 125 亿美元。

在美联储加息影响下，货币市场基金仍在净流入。存款的再度流出或反映出海外银行风

险仍未完全消除，中小银行仍有破产的风险。 

图2 美国商业银行贷款与租赁规模变动（亿美元） 
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资料来源：美联储官网，海通证券研究所 
 

图3 美国商业银行存款规模变动（亿美元） 
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资料来源：美联储官网，海通证券研究所 
 

经济放缓，但仍不算差。2023 年 1 季度，美国 GDP 不变价环比折年率为 1.1%，

较去年四季度的 2.6%明显放缓，不及市场预期的 2.0%。但剔除基数影响后，美

国 1 季度 GDP 年化同比增速仍有 1.8%，或仍处于从高于潜在增速水平向潜在增

速附近回落的过程。  

从结构上来看，美国经济呈现投资弱，消费强的特征。其中，投资在库存回落的

影响下大幅走弱，是经济的最大拖累项。但消费仍保持较强的韧性。详见《不算

差的经济，不算低的通胀——美国一季度 GDP 点评》。 
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图4 美国实际 GDP 折年同比与季调环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图5 美国 GDP 各分项对 GDP 拉动（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

就业市场仍偏强。4 月美国新增非农就业 25.3 万人，好于市场预期。其中，服务业仍

是主要贡献，而休闲和酒店业以及政府就业缺口仍大。此外，4 月劳动力平均时

薪同比反弹至 4.5%，环比也反弹至 0.5%，为 2022 年 3 月以来新高，未来更加

值得关注的问题或在薪资增长方面。  

失业率回落至历史低位。4 月美国失业率小幅回落 0.1 个百分点至 3.4%，劳动参与率为

62.6%，较上一月持平，但仍与疫情前（2020 年 2 月）有 0.7 个百分点的缺口。整体来

看，美国就业市场整体依然较为紧张。详见《降息或还尚早—2023 年 4 月美国非农

数据点评》。 

图6 美国新增非农就业人数（万人） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图7 美国非农失业率及 U6 失业率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

收入保持强劲。3 月美国个人可支配收入同比增速为 8.3%，连续 3 个月保持在 8%水平

以上，显著高于疫情前的增速。个人收入的强劲表现，一方面或与就业市场薪资收入增

速较高有关；另一方面或受年初以来税收政策调整，居民纳税负担减轻影响。 

消费仍具韧性。3 月美国个人消费支出同比增速为 6.2%，较 2 月回落 1.2 个百分点，为

21 年 2 月以来低点。虽然消费增速总体呈回落态势，但仍高于疫情前 4.8%（2020 年 2

月）的水平，并不算弱。往前看，在居民超额储蓄支撑以及收入增速较高的影响下，消

费或仍能维持一段时间韧性。 

核心 PCE 压力仍存。3 月美国 PCE 同比增速 4.2%，较 2 月回落 0.9 个百分点。但核心

PCE 同比增速仅较 2 月小幅回落 0.1 个百分点，至 4.6%。在租金通胀压力较大、就业

市场偏强以及能源价格扰动仍存的影响下，美国通胀的回落或较为曲折。 
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图8 美国个人实际可支配收入和消费支出同比（%） 

-25

-15

-5

5

15

25

35

-20

-10

0

10

20

30

40

20/03 20/09 21/03 21/09 22/03 22/09 23/03

个人可支配收入 个人消费支出（右）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图9 美国 PCE 与核心 PCE 同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

新房销售回升。3 月美国新建住房销售同比增速为-3.4%，较 2 月大幅回升 17.8 个百分

点，连续 3 个月降幅收窄。新房销售的回暖，一方面或与加息接近尾声，住房抵押贷款

利率有所回落情况下，购房需求边际提振有关；另一方面或也一定程度受去年 3 月基数

相对较低的影响。 

房价增速持续走低。2 月美国标准普尔/CS 房价指数同比增速仅为 0.4%，较 1 月回落

2.2 个百分点，已显著低于疫情前的增速水平（2019 年 12 月为 2.8%）。美联储持续加

息下，房地产市场仍在持续承压。 

图10 美国新建住房销售同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图11 美国标准普尔/CS 房价指数（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

景气有所回升。4 月美国 ISM 制造业 PMI 为 47.1，较 3 月回升 0.8，但仍处于荣枯线之

下。非制造业 PMI 回升 0.7 至 51.9，服务业与制造业之间的景气分化仍在持续。 

核心资本品新订单持续回落。3 月美国核心资本品制造业新订单同比增速为 2.0%，较 2

月下降 1.6 个百分点，已连续 9 个月回落，环比增速也处于负值区间（-0.4%）。核心资

本品新订单的持续回落或与美联储不断加息下，企业设备投资的需求走弱有关。 

 



                                                       宏观研究—宏观周报 7 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图12 美国 ISM 制造业与服务业 PMI 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图13 美国核心资本品制造业新订单季调同比与环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

降息预期升温。截至 5 月 6 日，在美联储 5 月加息 25BP 之后，市场普遍预期 6 月将停

止加息，继续加息 25BP 的概率仅为 8.5%。此外，年内降息预期升温。目前市场预期 9

月后美联储或大概率启动降息，年内降息 75BP 以上的概率由上周的 30%左右上升至

70%以上。 

美债收益率维持在 3.44%。上周初，在美国一季度 PCE 价格指数超预期回升的影响下，

美债收益率一度上升至 3.59%。随后美联储议息会议如期加息 25BP，会上我们认为美

联储或释放“暂停加息”信号，随后美债利率有所回落。截至 5 月 5 日，美国 10 年期国债

名义收益率为 3.44%，与前一周保持一致，其中 10 年期国债实际收益率回落 3BP 至

1.23%，而 10 年期通胀预期上升 3BP 至 2.21%。 

我们认为，在美国经济仍有韧性以及系统性金融风险不大的情况下，通胀仍是美国的核

心矛盾，年内降息概率或较低，当前市场对美联储年内降息的预期仍较为乐观，后续美

债利率大概率还将有所调整。 

图14 美国 5 年期和 10 年期通胀预期（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图15 市场预测美联储加息概率（%） 

 

资料来源：CME，海通证券研究所，截至 5 月 6 日 
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图16 纽约联储每周经济 WEI 指数（周度，%） 
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资料来源：纽约联储，海通证券研究所 

 

图17 美国 10 年期国债收益率分解（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 1 美国经济数据总览 
  指标 单位 23/04 23/03 23/02 23/01 22/12 22/11 22/10 22/09 22/08 22/07 22/06 22/05 22/04 

GDP 
实际 GDP 折年同比%   1.6      0.9      1.9      1.8      

实际 GDP 折年季调环比%   1.1      2.6      3.2      -0.6      

生产 

工业总产值 季调同比%   0.2  0.4  1.2  1.0  2.2  3.8  4.9  3.6  3.2  4.1  4.6  5.6  

制造业新订单 季调同比%   2.0  3.6  4.0  5.0  5.3  6.3  8.0  8.4  8.8  8.9  9.9  7.6  

工业产能利用率 %   79.8  79.6  79.5  78.9  80.3  80.6  80.8  80.7  80.7  80.5  80.6  80.7  

消费 

个人实际可支配收入 折年季调同比%   8.3  8.5  8.5  4.5  4.2  4.0  3.5  1.9  1.5  2.0  1.4  -1.5  

个人实际消费支出 季调同比%   6.2  7.4  8.1  7.4  7.1  7.9  8.5  8.7  8.7  9.3  9.3  8.9  

零售销售额 季调同比%   1.5  4.5  5.4  5.0  5.0  7.2  7.8  9.3  10.0  8.2  7.5  6.2  

零售/食品服务销售额 季调同比%   2.9  5.9  7.6  6.2  5.9  8.0  8.4  9.7  10.0  8.8  8.7  7.8  

地产 

新房销售 折年季调同比%   -3.4  -21.1  -22.0  -25.9  -23.0  -12.2  -24.9  -5.8  -25.2  -20.0  -14.1  -23.5  

成屋销售 折年季调同比%   -22.0  -23.1  -36.9  -33.8  -34.9  -28.3  -24.3  -20.4  -19.1  -14.1  -8.8  -6.5  
新房开工 折年季调同比%   -17.3  -19.4  -19.9  -23.8  -16.8  -8.8  -6.0  -4.3  -12.5  -5.4  -2.7  19.9  

标普/CS 房价指数 同比%（20 城）     0.4  2.6  4.6  6.8  8.6  10.4  13.0  16.0  18.6  20.5  21.3  

就业 

新增非农就业人数 季调/万人 25.3  16.5  24.8  47.2  23.9  29.0  32.4  35.0  35.2  56.8  37.0  36.4  25.4  

失业率 季调% 3.4  3.5  3.6  3.4  3.5  3.6  3.7  3.5  3.7  3.5  3.6  3.6  3.6  

U6 失业率 季调% 6.6  6.7  6.8  6.6  6.5  6.7  6.7  6.7  7.0  6.8  6.7  7.1  7.0  

通胀 

CPI 同比%   5.0  6.0  6.4  6.5  7.1  7.7  8.2  8.3  8.5  9.1  8.6  8.3  

核心 CPI 同比%   5.6  5.5  5.6  5.7  6.0  6.3  6.6  6.3  5.9  5.9  6.0  6.2  

PCE 同比%   4.2  5.1  5.4  5.3  5.7  6.1  6.3  6.3  6.4  7.0  6.5  6.4  

核心 PCE 同比%   4.6  4.7  4.7  4.6  4.8  5.1  5.2  4.9  4.7  5.0  4.9  5.0  

密歇根 1 年通胀预期 同比% 4.6  3.6  4.1  3.9  4.4  4.9  5.0  4.7  4.8  5.2  5.3  5.4  5.4  

景气

指数 

ISM 制造业 PMI   47.1  46.3  47.7  47.4  48.4  49.0  50.2  50.9  52.8  52.8  53.0  56.1  55.4  

ISM 非制造业 PMI   51.9  51.2  55.1  55.2  49.2  56.5  54.4  56.7  56.9  56.7  55.3  55.9  57.1  

Market 制造业 PMI 季调 50.2  49.2  47.3  46.9  46.2  47.7  50.4  52.0  51.5  52.2  52.7  57.0  59.2  

Sentix 投资信心指数   -2.3  1.1  3.6  -3.5  -0.5  -9.4  -12.6  -10.8  -6.0  -13.5  -1.0  -2.9  6.1  

密歇根消费者信心指数   63.5  62.0  67.0  64.9  59.7  56.8  59.9  58.6  58.2  51.5  50.0  58.4  65.2  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为本周更新数据  
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2. 欧洲：经济放缓，通胀顽固 

经济持续放缓。2023 年 1 季度欧元区实际 GDP 同比增速为 1.3%，较 2022 年 4 季度

回落 0.5 个百分点，低于市场预期的 1.4%，环比折年率为 0.3%。总体来看，欧元区经

济增速在欧央行持续加息下呈放缓趋势。往前看，欧央行加息周期或尚未结束，欧元区

经济仍将持续承压。 

零售销售持续低迷。3 月欧元区 19 国零售销售指数同比增速为-3.8%，较 2 月下降 1.4

个百分点，创 2021 年 1 月以来新低，并且已连续 6 个月处于负值区间。欧央行持续加

息以及欧洲通胀高企对消费需求的抑制效果或仍在持续显现。 

图18 欧元区实际 GDP 季调同比与折年环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图19 欧元区 19 国零售销售指数当月同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

通胀仍处高位。4 月欧元区 HICP 同比增速回升 0.1 个百分点至 7.0%，不过剔除能源和

食品后，核心 HICP 同比增速小幅回落 0.1 个百分点至 5.6%。尽管欧元区通胀总体呈回

落态势，但离欧央行 2%的通胀目标仍有较大距离，且核心通胀仍处高位，欧洲通胀压

力短期内或仍将持续。 

PPI 持续回落。3 月欧元区 19 国 PPI 同比增速为 5.9%，较 2 月大幅下降 7.4 个百分点，

已连续 7 个月回落，自 2021 年 5 月之后再次回到个位数增长，或主要受能源价格的进

一步回落影响。 

图20 欧元区 HICP 和核心 HICP 同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图21 欧元区 19 国 PPI 当月同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

失业率持续走低。3 月欧元区失业率为 6.5%，较 2 月继续下降 0.1 个百分点，创历史新

低。欧盟 27 国失业率为 6.0%，与 2 月持平，反映出当前欧洲劳动力市场表现依然较为

强劲。 

景气指数相对平稳。4 月欧元区 19 国经济景气指数为 99.3，较 3 月小幅上升 0.1。总体

来看，欧元区经济景气指数自年初以来处于相对平稳的状态，不过离疫情之前的水平仍

有一定差距（2019 年 12 月为 102.9）。 
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图22  欧元区和欧盟 27 国季调失业率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图23 欧元区 19 国经济景气指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

表 2 欧元区经济数据总览 
  指标 单位 23/04 23/03 23/02 23/01 22/12 22/11 22/10 22/09 22/08 22/07 22/06 22/05 22/04 

GDP 
实际 GDP 季调同比%   1.3      1.8      2.5      4.4      

实际 GDP 折年季调环比%   0.3      -0.2      1.5      3.7      

生产 

工业生产指数 同比%     2.0  0.9  -2.1  3.6  4.2  6.1  4.8  -0.8  4.0  3.0  -0.9  

制造业产能利用率 非季调%   81.0      81.4      82.3      82.5      

粗钢产量（欧盟） 同比%   -7.0  -10.3  -10.4  -17.1  -18.6  -15.7  -15.7  -16.4  -10.0  -10.6  -4.4  -4.7  

消费 零售销售指数 同比%   -3.8  -2.4  -1.8  -2.8  -2.5  -2.6  0.2  -1.2  -0.6  -2.7  1.1  5.1  

就业 失业率 季调%   6.5  6.6  6.6  6.7  6.7  6.7  6.7  6.7  6.7  6.7  6.7  6.7  

通胀 

HICP 同比% 7.0  6.9  8.5  8.6  9.2  10.1  10.6  9.9  9.1  8.9  8.6  8.1  7.4  

核心 HICP 同比% 5.6  5.7  5.6  5.3  5.2  5.0  5.0  4.8  4.3  4.0  3.7  3.8  3.5  

PPI 同比%   5.9  13.2  15.1  24.5  26.9  30.4  41.8  43.4  38.0  36.1  36.1  37.2  

景气指数 

制造业 PMI   45.8  47.3  48.5  48.8  47.8  47.1  46.4  48.4  49.6  49.8  52.1  54.6  55.5  

服务业 PMI   56.2  55.0  52.7  50.8  49.8  48.5  48.6  48.8  49.8  51.2  53.0  56.1  57.7  

消费者信心指数   -17.5  -19.1  -19.0  -20.6  -22.0  -23.7  -27.4  -28.7  -25.0  -27.2  -24.1  -21.5  -22.5  

经济景气指数 季调 99.3  99.2  99.6  99.7  97.0  95.1  93.8  94.5  97.9  98.6  103.1  104.2  104.3  

Sentix 投资信心指数   -8.7  -11.1  -8.0  -17.5  -21.0  -30.9  -38.3  -31.8  -25.2  -26.4  -15.8  -22.6  -18.0  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为本周更新数据 

 

3. 政策：美欧央行仍偏鹰，日央行维持宽松 

美联储加息 25BP。5 月美联储议息会议加息 25BP，上调联邦基金利率区间至

5.0%-5.25%，利率回升至 2006 年 6 月以来的高点。此外，美联储按计划缩表，将

继续减持美国国债、机构债务和机构抵押贷款支持证券，上限为 950 亿美元（600

亿美元国债和 350 亿美元 MBS）。 

加息或将结束。美联储决议声明中重申，将把美联储数次紧缩以及传导机制的滞后

性纳入考量，并删除了“委员会预计，一些额外的政策紧缩可能是适当的 ”表述。

此外，美联储主席鲍威尔表示，原则上不需要利率提高那么高，正在评估利

率是否已经具有有效的限制性，或暗示美联储加息将结束。不过，一向鹰派

的圣路易斯联储主席布拉德认为，美联储利率政策的限制性可能仍然不够强

烈，利率仍有可能上升。  

降息概率或不大。鲍威尔认为，美国经济衰退或较为轻微，银行系统健康且

具有韧性，且当前劳动力市场仍然强劲，通胀虽有所缓和但依然高企，美联

储的通胀前景展望并不支持降息。（详见《通胀仍高，降息尚早——美联储 5

月议息会议点评》）  

欧央行放缓加息步伐，但或将继续加息。5 月欧央行加息 25BP，加息幅度放缓。但

欧央行行长拉加德表示，当前通胀仍存在重大上行风险，欧央行不会暂停加息，还

有更多的事情要做，不承诺在任何时间点降息。此外，欧央行管委 Muller 也表示核

心通胀没有明显放缓迹象，最近的加息不会是最后一次。 
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日央行维持 YCC 政策不变。日央行表示，将继续实施宽松货币政策，将基准利率

维持在历史低点-0.1%，将 10 年期国债收益率目标维持在 0%附近，符合市场预期。

日本央行将取消利率前瞻指引，并将评估长期使用的货币政策，预计将耗时一年到

一年半。 

中国香港加息 25BP。中国香港金管局将基准利率上调 25 个基点至 5.5%。 

加拿大暂停加息。加拿大央行行长 Macklem 表示已经暂停加息，但并不意味着本轮

加息周期的结束，如果通胀没有放缓，央行准备再度加息。 

澳洲意外加息 25BP 至 3.85%。澳洲联储基准利率续刷 2012 年以来新高，市场预

期利率维持不变。澳洲联储主席洛威表示目前劳动力市场依然吃紧、服务业通胀顽

固。为了实现将通胀恢复至 2-3%的目标，可能需要进一步收紧货币政策。 

阿根廷央行加息 1000BP。阿根廷央行宣布上调关键利率至 91%以改善货币稳定性，

前值为 81%。 

海湾地区跟随美联储加息。巴林、沙特、阿联酋、卡塔尔央行均加息 25 个点。 

挪威加息 25BP 至 4.25%，符合市场预期。 

丹麦加息 25BP 至 2.85%。 
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