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全文摘要
长城证券举办了一次专为签约客户和邀请嘉宾设计的电话会议，深入讨论了美联储FOMC会议内容、全球宏观经济态势，以及各国央行的货币政策走向。会议特别强调所有内容均遵循监管规定，未涉及任何未公开的重大信息，并明确指出嘉宾观点不代表公司立场，不构成投资指导。讨论重点包括美联储主席鲍威尔关于利率政策可能的微调暗示，以及对美国、日本和欧洲经济数据与货币政策的分析。同时，对中国制造业PMI数据趋势进行了解读，暗示全球经济需求的减弱对中国经济的影响。会议还触及了房地产市场、财政政策动向及国际大宗商品价格对中国市场的潜在影响，鼓励参与者关注特定微信公众号以获取更多会议纪要和研究报告。

章节速览
00:00 美联储立场微调：偏鸽倾向分析
电话会议讨论了美联储十月FOMC会议后，主席沃什的立场似乎向偏鸽方向调整，分析了这一变化及其可能影响，强调会议内容仅供签约客户和嘉宾，严禁录音或转发。

01:03 美联储暂缓加息，AI投资受利率影响引关注
美联储在最新会议上决定暂缓加息，维持利率不变。会议声明对经济活动描述为强劲，但强调积累更多信息以确定适宜政策立场。会议后，有官员指出加息对AI投资同样产生影响，暗示不会因AI投资对利率不敏感而采取更大幅度加息。官员强调，美国经济受益于生产力提升，但未过热，不希望货币紧缩对就业市场造成新冲击。

03:30 美联储最新表态：经济未过热，加息路径趋于理性
最新表态显示，经济增速加快源于生产率提升而非需求侧过热，故不构成通胀上行压力。劳动力市场偏弱，失业率回升，表明经济未过热，暗示加息路径将保持理性。九月加息已显效，控制通胀，未来加息决策将依赖劳动力市场和通胀数据变化，避免过度紧缩。

07:27 美联储会议后全球经济分化与消费需求分析
分析了美联储会议后全球主要经济体的货币政策调整，指出美国经济虽有复苏迹象，但高油价和低薪资增长正逐渐削弱消费动能。日本、欧洲央行的行动显示全球货币政策分化加剧。同时，美国三季度GDP增速虽有回升，但受高油价和进口设备需求增加影响，消费和进出口对经济增长的拖累作用显现，预示全球消费需求可能趋弱。

09:40 美日经济数据与政策反应分析
美国九月PCE数据受油价影响，核心PCEPI同比上升3.1%，实际PCE同比涨幅收窄至2.5%。日本央行维持利率不变，加快缩表速度，预期2026财年经济增速放缓，CPI同比涨幅显著，面临输入性通胀压力。美日经济政策在应对通胀与经济复苏中呈现分化。

12:19 日欧通胀压力加大，政策抉择陷入困境
日元贬值加速推升日本通胀，核心CPI创新高，日本央行面临弱增长与高通胀的两难选择。欧洲方面，欧元区通胀压力更为严峻，能源价格飙升推动CPI上行，核心通胀亦有抬头，欧洲央行维持利率不变，但增长前景风险集中于下行，财政政策不统一加剧欧债风险，消费动能疲软，薪资增速下滑，就业形势严峻，财政可持续性成关键锚点。

14:07 十月PMI数据揭示全球消费需求减弱
国家统计局发布的十月PMI数据显示，制造业PMI回落至49.3%，主要受产需指数下降影响，特别是生产指数和新订单指数的回落，表明全球消费需求可能趋弱。建筑业PMI受财政政策脉冲影响也出现回落，而服务业PMI则保持稳定，显示服务消费增长具有韧性。未来，高技术制造业和尖端制成品出口有望维持强劲增长，财政政策的持续支持将有助于托底投资，促进经济新旧动能转换。

发言总结
发言人1
他，即长城证券宏观分析师陈冠宇，在周日下午茶系列线上路演中，与首席宏观分析师秦泰博士共同主持，重点讨论了宏观经济学相关话题。会议深入分析了美联储FOMC会议及其声明，特别关注了美联储对经济的判断、加息立场及人工智能(AI)投资影响的微调。同时，对比了日本央行和欧洲央行的政策决策与经济背景，强调了各国经济情况与政策反应的差异。此外，讨论了全球消费需求可能趋弱的趋势，通过PMI数据反映出的国内经济状况，并对未来政策方向与市场走势进行了预测与分析。他强调，尽管面临多重挑战，但通过理性且均衡的财政货币政策，有望托底投资，促进经济增长。

问答回顾
发言人1 问：在最近的美联储FOMC会议上，美联储主席的立场是否有所调整？
发言人1 答：是的，美联储主席沃什的立场似乎在向偏鸽方向做出微调。尽管在10月28号的会议上，虽然经济判断较为积极，但美联储仍选择暂缓加息，票数为10比2。

发言人1 问：美联储对于AI投资的态度是什么样的？
发言人1 答：沃什表示，加息对于AI投资同样会带来影响，并指出不会因为AI投资对利率不敏感而采取更大幅度的加息操作来控制AI投资热潮。他强调加息对抑制AI投资和其他领域投资的热情具有类似效果，并举例说明近期部分资产信用利差走扩的现象。

发言人1 问：美国经济是否过热以及加息的影响如何？
发言人1 答：沃什认为当前美国经济受到生产力提升的影响而表现较好，但并不认为经济过热。他指出第三季度经济增速加快主要是由于过去两三年生产率提高，且生产力提升在中长期视角下对通胀没有向上抬升作用，甚至可能对制造业产品价格有抑制效果。因此，美联储没有实施额外紧缩政策的必要，目标也不是刻意给经济踩刹车导致工人失业。同时，他提到九月份加息已形成金融条件趋紧的效果，并评估其对控制通胀已产生稳定积极的作用。

发言人1 问：对于九月份加息的效果，美联储有何评价？
发言人1 答：美联储认为九月份的加息已达到预期效果，金融条件有所收紧，并且长期通胀预期保持稳定。这表明美联储在后续的加息路径上将保持理性，不会过度紧缩。同时，加息后的一些数据表明企业和家庭面临的金融和信贷条件确实有所收紧，这也是对加息效果积极评价的重要依据。

发言人1 问：在当前的经济环境下，美联储是否会在加息路径上采取更为紧缩的措施？
发言人1 答：根据最新的信息和美联储主席的表态，他们似乎正在传递出比之前更为谨慎的立场。他们没有给出明确的前瞻指引，而是倾向于让市场感受到加息路径将是平稳合理的，并且会根据未来的劳动力市场和通胀数据变化来决定利率政策，而非一味追求超出市场预期或上限的加息路径。

发言人1 问：美联储最新政策信号意味着什么？
发言人1 答：美联储最新的政策信号表明，在下一次FOMC会议中，利率决策将很大程度上取决于未来几个月劳动力市场和通胀数据的变化。如果数据显示劳动力市场持续降温，油价和半导体价格出现进一步上涨或回落迹象，那么美联储年底的加息决策及整个加息路径可能都会向下调整。

发言人1 问：美国三季度GDP情况如何？消费、投资和进出口方面有哪些特点？
发言人1 答：美国三季度GDP同比增速为2.1%，较二季度下降1.1个百分点。消费方面，商品和服务消费增速与二季度持平，但高油价和薪资增速走低导致消费动能受到侵蚀。投资方面，算力数据中心投资强劲，设备进口依赖度高；进出口拖累放大，成为GDP增速下滑主要原因。九月PCE数据中，油价再度走高推升PCEPI，能源消费支出同比跌幅扩大，对耐用品和服务消费趋势产生影响。

发言人1 问：日本和欧洲央行的最新货币政策决策及其背后经济情况如何？
发言人1 答：日本央行维持无担保隔夜拆借利率在1.25%左右，并加快ETF缩表速度，预计2026财年日本经济增速放缓，主要受能源和原材料价格上涨影响企业利润和居民收入。日本央行虽高频次提示通胀上行风险，但未继续加息，显示出在压制内需和应对日元贬值加剧输入性通胀之间面临的困境。而欧洲央行则与美联储保持一致，暂缓加息决策，但两国经济分化明显，日本经济形势更加严峻。

发言人1 问：日本通胀情况如何，以及对未来有何展望？欧洲当前的通胀形势怎样？
发言人1 答：九月日本耐用品CPI同比上行了0.8个百分点，达到3.8%，创下了2023年7月以来的新高。由于过去12个月日元贬值总体加快，若高油价持续，日本通胀上行压力短期内可能难以缓解，这将加剧日本央行在弱增长和高通胀之间的两难境地。相比美日英，欧元区通胀压力更大，九月欧元区CPI同比大幅上行0.5个百分点至3.8%。其中，能源CPI同比上行4.7个百分点，达到18.9%，对整体CPI上行贡献较大。欧洲央行表示，能源价格已超过九月预测中的极限路径，预计短期内将进一步推高通胀，并在未来几个季度使整体通胀远高于目标。

发言人1 问：欧洲央行对当前形势的态度和决定是什么？
发言人1 答：欧洲央行宣布维持三大关键利率不变，并认为增长前景的风险主要集中在下行方面，包括俄乌冲突、能源价格以及近期集中爆发的财政风险。同时，欧元区疲弱的就业形势可能是欧洲央行在高通胀压力下暂缓加息的原因之一。

发言人1 问：国内十月PMI数据及反映的经济信息有哪些？
发言人1 答：十月制造业PMI回落至49.3%，消费品行业PMI回落至48.8%，表明全球消费需求趋弱，企业订单减少、生产放缓。原材料购进价格和出厂价格指数也有所下降，反映出大宗商品价格下行的影响。

发言人1 问：国内建筑业和服务业的PMI表现如何？
发言人1 答：十月建筑业PMI为48%，新订单指数大幅回落至40%；服务业PMI虽有所回落但仍保持稳定在50%以上。这显示出财政政策对建筑业的支撑作用，而居民服务消费展现出韧性增长。

发言人1 问：对于未来经济走势有何预测？
发言人1 答：预计全球商品需求趋弱态势将持续，但我国三季度GDP中AI算力数据中心建设高增态势强劲，有望带动尖端制成品出口维持强劲增长。此外，财政货币政策将实施理性均衡的刺激措施，确保全年目标顺利实现，部分重大项目可能在一季度积极储备并发力，从而促进制造业和建筑业PIY回升。

