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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：本周公布的美国通胀数据全面不及预期，但仍未缓解市场对

于关税不确定性下通胀前景的担忧，降息预期略有降温。政策方面，本
周美国的钢、铝关税生效，欧盟和加拿大对美国发起反制关税，加之特
朗普发言对美股大跌、“制造衰退论”的回应平淡，政策不确定性对风
险资产的打击延续，黄金则突破 3000 美元/盎司创下历史新高。下周关
注 3 月美联储 FOMC 会议，重点关注点阵图及其分布对年内降息预期
的指引及分歧程度，以及美联储对失业率、通胀率的风险评估变化。 

◼ 大类资产：美股持续大跌，黄金突破 3000 美元/盎司创下历史新高。本
周公布的美国通胀数据不及预期回落，但仍未能缓解市场对于关税和通
胀前景的担忧；本周特朗普在采访中淡化对美股大跌和“制造衰退论”
的关注，美股经历“黑色星期一”，本周延续大跌。全周（3月 10日至
14日）来看，美债利率震荡上行，10年美债利率升 1.2bps至 4.312%，
2 年美债利率升 1.7bps 至 4.017%；标普 500、纳斯达克指数分别下跌
2.27%、2.43%。受关税不确定性、美国衰退预期的影响，本周黄金强势
上涨，周五上破 3000 美元/盎司创新高，一度触及 3005 美元/盎司。向
前看，警惕美元信用长期叙事下的黄金上涨行情受到来自美国紧财政强
化财政纪律、中美关系阶段性缓和重启美债外储带来的短期冲击。 

◼ 海外经济：2 月美国通胀降温，但市场反应偏谨慎。本周公布的美国经
济数据进一步暂缓衰退担忧，通胀数据全面低于预期但市场反应偏谨
慎，通胀预期的再度反弹令市场降息预期有所降温，最新联邦基金期货
预期 6 月降息概率 93%，全年降息 2.6 次/65bps。通胀方面，2 月通胀
数据全面不及预期，但市场并不“买账”。周三公布的美国 2 月 CPI 环
比/核心环比+0.2%/+0.2%，预期+0.3%/+0.3%，前值+0.5%/+0.4%；CPI同
比/核心同比+2.8%/+3.1%，预期+2.9%/+3.2%，前值+3%/+3.3%，主要分
项均不及预期 0.1%。数据发布后，美债利率大跌后迅速反弹，降息预期
波动不大，原因在于：①核心商品环比稳定在疫情前水平附近，且市场
担忧后续关税冲击使之进一步下行空间有限；②从结构上看，由于核心
服务通胀的回落来自机票、车险等高波动分项，且因 CPI 和 PCE 统计
口径的差异，不及预期的 CPI 并不一定对应美联储更关注的 PCE 通胀
大幅回落。相应地，周四 2月 PPI数据同样全面不及预期，但上述分项
表现强劲，因此市场预期 2月 PCE 通胀环比或仍在+0.3%的较高中枢。
通胀预期方面，周五公布的 3 月密歇根大学消费者 1 年通胀预期升至
4.9%，预期和前值 4.3%，5-10年通胀预期 3.9%，预期 3.4%，前值 3.5%，
但其中，共和党和民主党消费者通胀预期的分歧也达到新高。增长方面，
职位空缺好于预期，消费者信心大跌。1月美国职位空缺录得 774万，
预期 760万，前值由 760万下修至 750.8万；自主离职率上升，企业裁
员率下降，劳务市场状况边际改善，企业招聘率则持平前值。3月密歇
根大学消费者信心指数初值 57.9，创 2022 年 11 月以来的最低，预期
63，前值 64.7，不同党派消费者信心的分歧同样显著。主要受核心 CPI

结构、职位空缺数据影响，纽约联储 Nowcast 模型将预测值由上周的
+2.67%小幅上调至+2.69%。 

◼ 货币政策：关注下周美日英“超级央行周”。下周四 2:00，美联储将公
布 3 月 FOMC 利率决议。根据彭博 3 月 14 日对 45 名分析师的调查，
分析师一致预期 3 月不降息，并将分别于 9、12 月各降息 25bps，显示
市场对美联储降息预期仍十分谨慎。3月会议重点关注：①点阵图的分
布指引年内降息几次预期、以及分歧有多大；②对未来失业率、通胀率
的风险评估是否有所变化。综合近期美联储官员对于美国经济和降息预
期的发言，预期 3月会议声明和经济预测对于通胀和降息前景的表态仍
偏谨慎，关注发布会上鲍威尔对特朗普关税政策对通胀上行风险的评
估、近期金融市场震荡的回应。此外，考虑到 2月美联储半年度货币政
策对于缩减资产购买进度的表述，以及近期美联储负债端流动性“缓冲
垫”隔夜逆回购再次降至 1262 亿美元的低位，美联储或在 3 月会议上
宣布暂缓或暂停缩减资产购买的步伐。我们认为，当前美联储对通胀上



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观周报 

东吴证券研究所 

 

 2 / 12 

 
1 https://www.congress.gov/bill/119th-congress/house-bill/1968/text  
2 https://www.nbcnews.com/politics/congress/senate-vote-republican-funding-bill-government-shutdown 
-rcna196412 

行风险的重视大于对增长前景的关注，后续或存在纠偏。一方面，上半
年通胀仍有望在基数和居住通胀的带动下趋势下行，且特朗普的紧财政
政策思路已经给居民消费信心、消费预期和油价带来较为显著的拖累，
这也有利于带动通胀降温；另一方面，下半年特朗普政策或转向推进减
税新政，而关税对通胀滞后的上行影响也将逐步显现，下半年通胀黏性
或进一步凸显，使得降息更为困难。因此，我们仍倾向于上半年通胀和
增长预期的走弱、美股大跌对金融稳定性的负面冲击将使得美联储有机
会前置降息。日央行方面，本周 Rengo“春斗”结果出炉，平均工资涨
幅为 5.46%，超过去年的 5.28%；基本工资涨幅 3.84%，去年为 3.56%，
大致符合预期。市场普遍认为此次春斗薪资增长偏强，但不足以促使日
本央行提前加息。而本周日央行行长植田和男表示，未来进口推动的通
胀可能趋缓，而薪资将继续稳步上涨，预期实际工资和消费在未来将逐
步改善。综合来看，市场预期 3月日央行暂停加息，但需关注会议对未
来通胀前景和加息路径的评估。 

◼ 海外政治：美国政府停摆危机解除，关注 25Q2 紧财政力度。3月 14日，
美国参议院以 54票对 46票通过了一项由共和党起草的持续决议，为政
府提供资金至 9月 30日，避免了因 2025财年拨款法案尚未通过而引发
的政府停摆风波。9月 30日也是 2025财年的最后一天。最新的持续决
议延长了 2024财年的资金水平，增加了约 60亿美元国防开支和移民执
法，减少约 130 亿美元的非国防自主开支，包括撤销了 2022 财年在税
收、气候和健康法案中的 202亿美元资金1。其中，在营养补充计划、失
业保险、医疗补助、小企业救灾管理局贷款等民生领域的拨款资金有所
延长。此前，民主党因不满非国防支出削减的幅度、以及法案没有包括
约束政府效率部门支出而反对这一方案，但最终参议院少数党领袖舒默
宣布赞同这一方案，为法案在参议院通过起到了决定性作用。舒默认为，
若因持续决议无法通过而导致政府停摆，则可能使得特朗普与马斯克进
一步推进削减联邦政府开支与裁员，给经济带来更大的负面影响2。 

◼ 风险提示：特朗普政策超预期；美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至
失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观周报 

东吴证券研究所 

 

 3 / 12 

图1：全球大类资产表现一览 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；美债利率为绝对值变化，其他为百分比变化幅度 

 

图2：美股大类和行业指数本周涨跌幅  图3：主要经济体汇率本周涨跌幅 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图4：10 年、2 年美债利率与利差 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；横轴单位为年份后两位，下同；纵轴单位% 
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图5：10 年美债利率周度变动及贡献度拆分（风险中性

利率与期限溢价视角） 
 

图6：10 年美债利率周度变动及贡献度拆分（实际利率

与通胀预期视角） 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

 

图7：亚特兰大联储 GDPNow 模型对 25Q1 美国 GDP 及各分项贡献度实时预测 

 

数据来源：美联储、东吴证券研究所；横轴为预测时间，最新为 3 月 7 日，纵轴单位%，季调环比年率 

 

图8：亚特兰大联储 GDPNow 模型对最近四个季度美国 GDP 实时预测值 vs 实际值 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 
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图9：纽约联储 Nowcasting 模型对最近四个季度美国 GDP 实时预测值 vs 实际值 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 

 

图10：美国经济意外指数增长与通胀分项 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图11：美国经济意外指数企业部门分项  图12：美国经济意外指数家庭部门分项 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图13：密歇根大学消费者信心指数及党派分歧  图14：密歇根大学消费者通胀预期及党派分歧 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

 

图15：纽约联储每日回购情况  图16：美国 SOFR 与 o/n RRP 利差 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位十亿美元  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位 bps 

 

图17：联邦基金期货隐含未来 24 个月政策利率  图18：各方对美国政策利率路径预测 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图19：美国 CPI 分项同比增速、权重、贡献度一览 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位为% 
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图20：美国 CPI 分项环比增速、权重、贡献度一览 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位为% 

 

图21：美国核心 CPI 及三大分项同比增速  图22：美国核心 CPI 及三大分项环比三个月均年率 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图23：全球供应链压力指数与美国核心商品同比增速  图24：美国 CPI 二手车分项与 Manheim 二手车同比 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图25：美国居住 CPI 与房价同比增速  图26：美国居住 CPI 与房价指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图27：美国 CPI 环比折年扩散指数项目占比  图28：美国弹性与黏性 CPI 指标同比增速 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图29：不同环比增长假设下美国 CPI 同比增速 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图30：不同环比增长假设下美国核心 CPI 同比增速 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图31：研究机构对 2024-25 年各月美国 CPI 同比预测 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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