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上周市场回顾01



美国经济增长势头放缓 欧美景气加速分化
p 美国4月Markit制造业PMI初值意外回落2个点至49.9，创四个月新低，不及52的市场预期，今年以来首次降至荣枯分界线以下；服务业PMI初值由51.7降至

50.9，低于52的市场预期；综合PMI为50.9，不及52.1的前值及52的市场预期，单月下跌1.2个点，为去年8月以来最大跌幅，订单指数六个月来首次收缩是主要

拖累，受服务业雇佣减少的影响，就业指数出现了2020年以来首次萎缩。4月，美国经济景气连续两个月走低，增长势头加速放缓，制造业、服务业全面回落，

通胀压力下，订单需求下降对经济的压力逐步明显，美国经济增长或延续放缓。

p 受服务业持续复苏的拉动，欧元区4月综合PMI初值由3月的50.3加速反弹51.4，远高于市场预期的50.7，为连续第二个月扩张。其中，就业市场强劲的推动下，

服务业PMI初值由51.5升至52.9的11个月高点是经济加速回暖的主要推动，而制造业PMI从46.1降至45.6，创4个月来最低，开年以来呈现加速收缩的趋势。核心

成员国中，德国经济景气全面修复，其中制造业PMI初值由41.9 升至42.2，服务业PMI从50.1跃升至53.3，综合PMI由47.7升至50.5，经济重回扩张。法国经济

在服务业带动下综合PMI由48.3升至49.9，接近止跌，其中制造业PMI初值由46.2降至44.9，服务业PMI从48.3跃升至50.5。相对于其他成员国更快的修复，德法

经济恢复慢于欧元区总体水平。英国经济4月加速扩张，综合PMI由52.8 超预期升至54，其中，服务业PMI从53.1跃升至54.9，但制造业PMI由50.3降至48.7，转

入收缩，与服务业分化加剧。

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图3.1：美国PMI（%） 图3.2：欧元区PMI（%）



美国经济增长不及预期 核心通胀显著反弹
p 美国一季度实际GDP年化季环比初值增长1.6%，较去年四季度的3.4%大幅放缓，远不及市场预期的2.5%，经济增长创近两年来最低水平。结构上，出口增长放缓

与进口增长加快导致净出口转跌是经济的主要拖累，个人消费一季度平稳回落，其中，服务消费增长加快仍是消费的主要支撑，商品消费环比全面回落。私人投资在

住宅投资强劲反弹的拉动下涨幅加大，体现了今年以来住房抵押贷款利率下降对美国房地产市场的提振，高利率影响下，非住宅投资增长总体放缓，但政策持续推动

下，信息技术及软件类投资增长加快，私人存货投资加速下滑，经济放缓下美国库存周期见底但补库力度不强。

p 通胀方面，美国3月PCE物价指数同比增长2.7%，高于预期的2.6%及前值2.5%，环比增长持平于0.3%，符合预期，核心PCE同比增长2.82%，高于预期2.7%，略

低于前值2.84%，环比增长如期持平于0.3%。行业结构上，运输服务推动的服务业价格上涨是核心通胀保持粘性的主因，体现了3月中旬以来海运费大涨对美国通胀

的影响。同时，一季度核心PCE价格指数环比由2%显著反弹至3.7%，为一年来首次出现季度增长，但其支持主要来自年初房租价格上涨的推动。

p 总体看，一季度美国国内经济增长依旧强韧，服务消费及制造业回流政策仍是经济的主要支撑，商品消费与私人投资的下滑反映了高利率高通胀对经济的压力逐步

明显，实体需求的偏弱下，通胀回升与降息预期延后将对经济持续下行压力。受通胀走高的影响，经通胀调整后的实际个人消费支出环比创下0.8%的2023年1月以来

的最高涨幅，同比增长0.5%，为今年以来最大涨幅，但个人收入环比增长0.5% ，不及支出，个人储蓄率从3.6%暴跌至3.2%，为2022年11月以来的最低水平，反映

出美国居民消费能力减弱。

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图3.3：美国GDP分项环比贡献率（%） 图3.4：美国PCE（%） 图3.5：美国个人收入与支出环比（%）



美元黄金承压回调 国内商品延续上涨

p 22日当周，海外市场，美元指数小幅承压，10Y期美债利率在4.6%上方震荡，周四的美国PCE数据意外回升，美债一度跳涨达到4.7%。

美股市场反弹，周内标普500和道指分别上涨2.67%、0.67%。商品价格整体较为弱势，CRB商品指数下跌0.44%；黄金价格回落明显，

Comex金下跌2.37%。

p 国内大宗商品价格总体延续收涨，在农产品指数强劲反弹的带动下，涨幅较前一周扩大，工业品指数连续第四周收涨，涨幅进一步收

窄，主要工业品中，供给扰动下，铜价新高带动有色指数扩大涨幅，领涨商品市场，旺季基本面持续改善，原料价格上涨支撑下，黑色

指数维持上涨，但涨幅收敛，国际油价上涨支持下，能化指数小幅收涨，避险情绪弱化叠加美联储降息预期再度推迟，贵金属指数加速

回调。

图1.1海外宏观大类资产表现

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图1.2 南华指数周度涨跌（%）



下周重要数据及事件02



重要财经数据与事件（4.29-5.3）

资料来源：汇通财经、华尔街见闻、一德期货宏观战略部
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