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 全球风险事件频发，坚守金银应对 

——图说一周海外经济（20190825-20190901） 
核心观点：美股与美债背后的宏观分歧不可能持续存在 

上周美股回升，道指涨 3.02%，纳指涨 2.72%，标普 500 指数涨 2.79%。 

欧洲股市回升，德国 DAX 指数周涨 2.82%；法国 CAC40 指数周涨 2.88%；
英国富时 100 指数涨 1.58%。衰退及宽松预期继续带动美债收益率下跌至
1.5%。欧元区相对弱势表现导致美元指数上周增长至 98.84。摩擦缓释带
动需求预期修复，油价小幅回升。我们认为，美股与美债背后存在较大的
宏观分歧，分歧的变化是决定近期资产走势的核心动因，分歧不会持续存
在。在全球降息潮+全球贸易摩擦短期难除+美元有下行空间的逻辑下，我
们看好黄金，我们提示金银比已经接近历史高点，金银比修复利好白银。 

 

英国女王批准延长暂停议会，硬脱欧风险提升 

英国下议院原定于 9 月 3 日结束休会，但英国女王批准了约翰逊“延长暂
停议会五周”的请求，即将议会复会时间从 9 月初延长至 10 月 14 日，导
致市场预期硬脱欧风险提升。按原先未延迟时间表，10 月 31 日前议员共
有 27 天的时间阻止硬脱欧，暂停五周后仅剩 7 天，反对派认为此举大幅压
缩了与首相的谈判时间，或因时间不足导致 10 月 31 日英国被迫直接“硬
脱欧”。当前，约翰逊强调无论是否有协议，英国都将在 10 月 31 日脱欧；
反对派接受除无协议脱欧外的协议脱欧、留欧或延迟脱欧等选择。考虑双
方分歧，我们预计在 10 月 31 日前仍有反复变化，硬脱欧概率提升。 

 

英国脱欧预计仍有反复，时间渐少导致无协议脱欧概率提升 

我们认为市场未来需关注：1、是否一定会硬脱欧？约翰逊与反对派仍将在
9 月初休会前和 10 月 14 日复会后进行谈判，并将于 10 月 17 日与欧盟谈
判，仍有协议脱欧、延迟脱欧等可能。2、反对派如何避免硬脱欧？可发起
不信任投票，成功后进而重组政府，组阁成功则可避免硬脱欧。3、约翰逊
还能如何推进硬脱欧？若未通过不信任投票，或选择拒绝辞职；若提前进
入大选，可以无条件推迟选举时间。我们认为反对派与约翰逊仍有博弈空
间，未来关注约翰逊与欧盟及反对派谈判进程、是否有不信任投票、能否
组阁等要点。我们预计仍有反复，但时间渐少导致无协议脱欧概率提升。 

 

韩国草拟金融危机后最大财政预算，2020 年赤字率提升 1.4pct 达 3.6% 

韩国财政部 8 月 28 日提交 2020 财年预算，支出规模达 513.5 万亿，预算
收入估计 482 万亿，2020 年赤字率将达到 3.6%，较 2019 年上升 1.4pct。
全球贸易摩擦和经济降速导致外向型韩国经济面临挑战，日韩摩擦等仍在发
酵，韩国央行已于 7 月降息 25BP，单纯货币刺激效果有限，更需要财政政
策来进行结构性调整。为配合 2020 年支出，韩国拟按历史最大规模发售 60.2

万亿韩元（近 500 亿美元）国债，是 19 年 33.8 万亿的近两倍。我们认为，
中央政府加杠杆凸显经济下行和韩国政府的压力之大，随着全球经济下行加
剧，韩国经济不容乐观，谨防汇率、主权债等资产出现“跳水”。 

 

美国：8 月消费信心指数超预期下跌，宏观分歧大概率以股市认错结束 

我们此前提示美股与美债之间表现出较大的宏观分歧，宏观分歧在于对经
济增长的认知不同。当前美国经济的韧性源于消费，而工资、就业、信心
指数等是消费的前瞻指标。美国 8 月密歇根大学消费者信心指数终值为
89.9，预期 92.1，初值 92.1，创 2012 年 12 月后最大单月降幅，我们认
为主因是中美关税纷争加剧所致，不代表消费迅速恶化。我们认为美股与
美债的宏观分歧终将归一，股债同涨难以持续，根据历史经验大概率以美
股“认错”而告终，我们预计，后续时薪增速、失业率、非农就业等重要
数据发生恶化后会冲击消费带动美国经济下行，美股或会出现大幅调整。 

 

风险提示：美联储加息节奏超预期，贸易摩擦事态超预期缓和。中国经济

超预期下行，政策落地不及预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/5c851f68-9057-47ff-bf61-ff91325b75a5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/5c851f68-9057-47ff-bf61-ff91325b75a5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/daa99784-92aa-42bc-8ea1-f6ecaf22f900.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/daa99784-92aa-42bc-8ea1-f6ecaf22f900.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/b779fe53-8e98-4155-97f4-fb67dc7884a7.pdf
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高频经济观察 
图表1： 美联储 7 月底降息 25BP，并于 8 月 1 日提前结束缩表。上周降

息幅度增大的预期升温，预计今年还有 2 次预防式降息 

 

图表2： 美债收益率曲线倒挂 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表3： 上周，美国和欧元区金融状况指数均下降，欧元区金融状况紧缩

程度增大 

 图表4： 美国经济意外指数和欧洲经济意外指数抬升，日本经济意外指数

小幅下降，日本经济转弱，数据不及预期程度加剧 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 7 月 CPI 同比值美国录得 1.8%，高于预期 1.7%和前值 1.6%，英

国录得 2.1%，高于预期 1.9%和前值 2.0%，同比终值法国录得 1.1%，与预

期 1.1%和前值 1.1%持平，德国录得 1.7%，与预期 1.7%和前值 1.7%持平 

 图表6： 美国 8 月 24日当周初次申请失业救济金人数录得 21.5 万人，高

于前值 21.1 万人 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 美国 7 月零售销售环比值录得 0.65%，高于预期 0.3%和前值 0.4% 

 图表8： 美国 8 月密歇根大学消费者信心指数初值录得 92.1，低于预期

97.2 和前值 98.4 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  
 

图表9： 美国 7 月新宅开工建设 1191 千套，低于预期 1255 千套和前值

1253 千套 

 图表10： 欧元区二季度 GDP 环比初值录得 0.2%，与预期 0.2%持平，低

于前值 0.4%，二季度 GDP 同比初值录得 1.1%，与预期 1.1%持平，低于

前值 1.2% 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 7 月工业产出月环比美国录得-0.22%，低于预期 0.1%和前值

0.0%；日本工 7 月业产出终值 0.7%，显著高于前值-3.4%；欧元区 6月工

业产出录得-1.6%，大幅低于预期-0.4%和前值 0.9% 

 图表12： 德国二季度实际 GDP 环比初值录得-0.1%，与预期-0.1%持平，

低于前值 0.4%，二季度 GDP 同比初值录得 0.0%，高于预期-0.3%，低于前

值 0.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表13： 阿根廷总统初选，费尔南德斯获胜超市场预期，市场担心阿根

廷的潜在主权债务风险，出现较大调整，阿根廷股市持续下跌，MERV 指

数 8 月 29 日收于 23984.83 

 

图表14： 近期风险事件冲击阿根廷汇市，阿根廷比索汇率贬值后，在阿

根廷央行干预下汇率适当回升企稳 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表15： 8 月 23 日当周美国 EIA 原油库存下降 1002.7 万桶，预期下降 211.2 万桶，前期下降 273.2 万桶，WTI

原油价格涨幅一度扩大至 3%，报 56.59 美元/桶，现涨 2.6% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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大类资产表现 
图表16： 上周全球股市多数收涨，道指周涨 3.02%，纳指周涨 2.72%，标普 500 指数周涨 2.79% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表17： 上周，标普 500 分行业板块中，百货公司、服装类、通信设备板块领跌，食品分销、替代通信、水

利事业板块涨幅位列前三 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表18： 上周主要发达国家十年期国债收益率日度变动（单位：基点)  图表19： 上周 10年美债收益率下行，下图为周度变动（单位：基点） 

1  

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表20： 美联储美债近期远期收益率利差为负幅度扩大，上周收于 

-0.7233% 

 图表21： 美国 10年期和 2 年期国债收益率曲线继续倒挂，德国和日本国

债利差持续下行 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

  

图表22： 上周各国汇率涨跌互现，人民币、日元兑美元升值，欧元、英镑、澳元兑美元贬值 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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