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《專家看本周經濟指標》

美通膨放緩 仍⾯臨重重挑戰

【侯介澤】
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美國3⽉CPI數據和歐洲的利率皆呈現降溫，PMI數據也顯⽰3⽉全球企業投入成本為近年最低速成⻑，種種跡象表明通貨膨脹正在放緩。相較

於⻑期通膨趨勢較為穩定，短期通膨預期仍充滿⾼度不確定性。

⾸先，PMI數據顯⽰3⽉全球企業的投入成本仍與全球消費價格指數年約4%的速度上漲保持⼀致，勞動⼒市場依然強勁，短期的需求會推⾼

⼯資造成成本上揚。

其次，3⽉零售銷售降幅超過預期，但房租等非能源、食品價格持續推升物價，消費者能明確感受到經濟環境帶來的物價上漲壓⼒，雖然消費

者比預期更具彈性，但⽀出放緩可能造成第2季GDP負成⻑的風險。

儘管美國的通膨數據降溫，但通貨緊縮仍在逐步進⾏，若以年底通貨膨脹率應保持在2%的⽬標之上，現階段央⾏在⾯對回歸⽬標仍挑戰重

重。

美國本周將公布各種房地產市場數據，升息對房屋抵押貸款和家庭的傳遞效應仍在顯現，可以觀察新屋開⼯數、建築許可和抵押貸款申請數

據。利率上升和通貨膨脹對企業財務狀況的影響持續，尤其對經濟環境最敏感的建築和貿易⾏業，因為該⾏業匯集許多規模較⼩和更脆弱的

公司。

利率上升直接影響建築業的需求和供給，⽽零售業的利潤率也非常容易受到家庭消費變化以及通貨膨脹的影響。本周五美國也將公布4⽉PMI

初值，可以觀察衰退風險的跡象，及評估服務業的通膨壓⼒。

歐洲⽅⾯，本周公布的重要經濟數據為3⽉份歐元區CPI、貿易和PMI數據，以及英國通膨數據。市場預期，最終通膨數據將證實價格壓⼒正

在降溫。短期內如果歐洲央⾏繼續收緊政策，政府債券收益率可能會恢復上升，但此後在通膨逐漸下降的推動下，收益率應該會⾛低。PMI

的數據也顯⽰製造業費⽤下降緩解3⽉的價格壓⼒，導致商品和服務費⽤漲幅疲軟。同時間，英國也將更新勞動⼒市場和通膨數據。

亞洲⽅⾯，本周中國⼤陸將公布第1季GDP、⼯業⽣產、零售銷售和失業率數據。⼤陸去年第4季GDP年增2.9%，由於經濟重新開放，市場預

期今年第1季度數據將有所改善。另外，今年迄今的PMI 數據已⼤幅上升，零售銷售、⼯業⽣產和投資細節將是重要的觀察對象。與此同時，

⽇本將發布第三產業活動指數、⼯業⽣產及更新通膨數據。

雖然近期亮眼數據緩解市場對經濟衰退的擔憂，但因比較基期低，且製造業的反彈主要受供應鏈改善的推升，⽽服務業的成⻑亦受貨幣政策

和未來需求強弱的影響，市場對經濟好轉的韌性疑慮依然存在。
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