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一周宏观综述 2019 年 4 月 4 日

清明假期关注 3月非农 欧 PMI下滑且通胀低迷

——宏观战略研究中心 肖利娜 Z0013350

 国外方面

本周，美国方面，美国 3月 ISM 制造业环比上涨 1.1%至 55.3%，主要由就业指数上涨拉动；而 3 月 Markit

制造业环比下降 0.6%至 52.4，两者出现背离。考虑 ISM 制造业 PMI 指数月度未有季调，且受主观因素影响

波动较大，3 月数据的回升一定程度对美国资产价格起到提振，而 Markit 制造业 PMI 更贴切美国经济趋势，

当前下行趋势未改。另外，上周美国 2 月新屋开工环比下降 8.7%，1 月也由上涨 18.6%下修至 11.7%；2 月

成屋签约销售指数环比-1%，同比-5%，均不及预期和前值，显示房地产市场需求还没起来，地产商情绪缓

和而新住房的开发进度有所放缓。同时，我们也看到，美国 3 月密歇根大学消费者信心指数终值 98.4，好

于预期；1 月个人消费支出环比增长 0.1%，扭转上月的环比下跌，显示 2019 年一季度虽然经济下行趋势不

变，但消费者信心好于去年四季度，对美元指数下方形成支撑，整体呈震荡走势。值得关注的是，清明假

期期间公布美国 3 月非农数据，考虑 2 月非农受政府停摆影响异常仅 2 万人，而上周美国初请失业金人数

21.1 万人，好于预期的 22 万人，本周预期 21.5 万人，或显示 3 月非农数据会有明显反弹。

图 1：美国制造业 PMI 指数（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 2：欧元区及德、法、意制造业 PMI（%）

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，欧元区 3 月制造业 PMI 终值 47.5，不及预期，连续第九个月下滑；其中，德国 44.1，法国

49.7，意大利 47.4，全线不及预期；尤其欧元区第一大经济国——德国下滑幅度最大，环比下降 2.5%，法

国也首次下降至荣枯分界线之下，显示欧元区制造业景气下滑程度有扩大迹象，上半年经济增长承压较大。

同时，欧元区 2月零售销售环比 0.4%，不及预期，前值也由 1.3%下修至 0.9%；德国 2 月季调后工厂订单环

比-4.2%，远不及预期也低于前值；表明当前欧元区零售消费及工业生产需求均较疲弱。欧元区 3 月调和 CPI

同比 1.4%，下降了 0.1%，核心调和 CPI 同比初值下降 0.2%至 0.8%，欧元区通胀低迷，远低于目标水平。4

日晚间，欧洲央行将公布 3 月货币政策会议纪要，考虑当前通胀低迷现状，预计欧央行将继续保持货币政

策宽松。我们注意到，4 日下午，印度央行将回购利率下调 0.25%至 6%，其也是基于通胀放缓而采取的政府

刺激经济增长措施，虽然欧洲央行在 3 月初预计至少在 2019 年底前将保持利率不变，但如果欧元区经济进

一步趋弱，欧元区或将不得不加大货币宽松措施。



第 2 页 共 3 页

 国内方面

3 月，中国官方制造业 PMI 环比上涨 1.3%至 50.5%的近 6 个月高点，2018 年 12 月以来，重返扩张区间，

好于 49.6%的市场预期；同时，财新制造业 PMI 环比上涨 0.9%至 50.8%。另外，PMI 五大扩散指数环比普遍

回升，经济景气全面改善，表明 2018 年四季度以来，财政、货币政策逐步放松对经济的支撑效果逐步显现，

经济增长动能改善，随着经济供求的双双企稳，预计国内经济上半年将呈现企稳回升的走势。国内经济企

稳或将降低国内货币进一步宽松的必要性，国内实体经济资金需求预计将边际增加，对资产价格的冲击较

大，二季度国内资产价格恐仍将面临压力。详细解读见 3 月制造业 PMI 点评报告。期货市场，节日期间谨

防外盘相关品种价格发生较大波动及有未预期因素带来不利影响。

图 3：中采及财新制造业 PMI（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 4：中采制造业 PMI 扩散指数（%）

资料来源：wind，一德研究院

https://mp.weixin.qq.com/s/y2p4OVh-Sn1fAYSXEJH-3g
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