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 特朗普提到《国家紧急经济权力法》意味什么 

——图说一周海外经济（20190819-20190825） 
大类资产综述：中美贸易摩擦再升级，美股全线收跌，黄金再创新高 

上周五晚中美贸易摩擦继续升级，美股三大股指当日跌幅皆逾 2%。叠加 8

月 Markit 制造业 PMI 跌破荣枯线以及 2 年期与 10 年期美债收益率再次倒
挂影响，道指、标普 500 指数、纳指全周分别下跌 0.99%、1.44%和 1.83%。
债市方面，10年期美债收益率周跌 2BP至 1.54%，上周五当日跌幅达 8BP；
美元指数跌破 98 收于 97.66，而黄金继续创新高，伦敦现货黄金收于
1526.74 美元/盎司，上周五单日涨幅达到 2%。我们认为，全球降息潮+贸
易摩擦发酵+美元即将步入弱势长周期的组合在短中长期均利好黄金，继续
看好黄金的表现，并提示金银比已经接近历史高点，金银比修复利好白银。 

 

中美贸易摩擦升级之际，特朗普在推特中提及《国家紧急经济权力法》 

8 月 24 日特朗普在推特中提及《国家紧急经济权力法》表示自己使用权力
的合理性。一旦美国总统认为国家利益受到侵害，宣布进入“紧急状态”，
便可动用该法案对特定国家、组织和个人实行制裁。事实上，这不是特朗
普第一次考虑使用该法案对中国施压。2018 年 6 月，特朗普希望利用法案
的授权阻止至少有 25%中国股权的公司从美国获得关键技术，在遭到强烈
反对后，他转而支持另一法案，来加强相关审查。今年 5 月，特朗普也曾
引用法案内容签署行政令，禁止美国企业使用可能危害国家安全的企业生
产出的电信设备，随后商务部将华为及其子公司列入出口管制黑名单。 

 

国家紧急经济权力法是金融制裁的法律基础，我们提示后续关注金融摩擦 

《国际紧急经济权力法》和《国家紧急状态法》是美国金融制裁法律框架
的基础。根据《国际紧急经济权力法》，在国家安全和经济利益受到重大威
胁时，美国政府可使用冻结、没收外国政府和个人持有的美国资产等多种
手段。我们在 8 月 13 日《历史上美国的金融大棒是怎么打的？》报告中提
及美国通过金融大棒制裁其他国家的案例不在少数，不论是日本、俄罗斯，
还是伊朗、古巴等发展中国家，均不同程度上受到美国金融制裁冲击。方
式更是多种多样，从冻结资产、贸易禁令到资本管制等等。我们提示关注，
中美贸易摩擦的背后是大国博弈，后续存在出现金融摩擦的可能性。 

 

鲍威尔讲话担忧经济不确定性，尤其贸易政策不确定性对货币政策的影响 

8 月 23 日，鲍威尔在杰克逊霍尔研讨会上发表致辞。他表示，虽然商业投
资和制造业有所走弱，但强劲的就业和提升的工资带动消费增长，支持经
济温和扩张。同时他也强调了经济面临三重压力：全球经济放缓（尤其德
国和中国），贸易政策不确定性和低通胀。鲍威尔表示，将贸易政策不确定
性纳入货币政策框架是新挑战，近来无先例作为指引。制定贸易政策是国
会和政府的事，但联储会关注其对前景的影响，并相应调整以实现货币政
策目标。我们认为，贸易摩擦升级将加剧制造业投资下行并加大经济面临
的下行风险，进一步支撑联储降息的决定，打开联储连续降息窗口。 

 

失业率上行可能是未来触发美股大幅下跌的前瞻性信号 

美国 8 月 Markit 制造业 PMI 初值为 49.9，是 2009 年 9 月以来首次跌至荣
枯线以下，低于预期的 50.5 和前值的 50.4。我们认为，尽管 Markit 制造
业 PMI 创十年新低，但是美国经济的关键变量是消费，只要消费不差经济
就没有大问题。而消费的前瞻性指标是工资和就业，失业率上行可能是触
发美股下跌的前瞻性信号。目前就业和工资并没有趋势下行，美股暂时是
安全的。但一旦就业和工资变差，美股会提前反映消费回落而导致经济衰
退的预期。同时，美股与美国经济存在“负向反馈”或放大负面冲击。股
市下跌会冲击居民资产负债表，利空消费与经济，进而导致股市继续下跌。 

 

风险提示：美联储货币政策宽松不及市场预期，贸易摩擦事态升级或反复冲击
市场风险偏好。 

相关研究 
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高频经济观察 
图表1： 上周联储公布会议纪要，市场对降息幅度预期略有下调，但之后

鲍威尔讲话偏鸽叠加贸易摩擦升级，市场对联储降息预期再次上升，其中 9

月降息 25BP 的概率降为 83.4%，9 月份降息 50BP 的概率升至 16.6% 

 图表2： 美债收益率曲线进一步倒挂，3 个月与 10 年期国债利差上周收

于 42BP，2 年期和 10 年期国债收益率周内再度倒挂 

 

 

 

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，受降息预期影响，美国金融状况趋于宽松；英国与意大利

政局不稳，欧元区风险偏好恶化，金融状况趋于紧缩 

 图表4： 上周美国就业市场依然活跃，成屋销售增长超预期，经济意外指

数总体较上周略有上升，欧洲经济意外指数较上周大幅提升 

 

 

 

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 月美国 PPI 同比录得 1.7，与前值及预期持平，核心 PPI 同比

录得 2.1，低于预期 2.4%与前值 2.3% 

 图表6： 美国 8 月 Markit 制造业 PMI 初值报 49.9，低于预期 50.5 与前

值 50.4，为十年来首次跌破荣枯线；服务业 PMI 初值报 50.9，低于预期

52.8 与前值 53.0  

 

 

 

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 8 月 17 日当周初次申请失业金人数录得 20.9 万人，低于预

期 21.6 万人与前值 22.1 万人，劳动力市场依然坚挺，为消费支出提供了

支撑 

 图表8： 美国 8 月 16 日当周 EIA 原油库存录得减少 273.2 万桶，低于预

期减少 188.9 万桶，前值增加 158 万桶，数据公布后 WTI 原油短线小幅

下挫，8 月 23 日收于 54.17 美元/桶 

 

 

 

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月份成屋销售增长超预期，成屋销售折年数录得542万套，

高于预期 539 万套与前值 529 万套；7 月美国新屋销售折年数录得 63.5

万套，低于预期 64.9 万套与前值 64.6 万套 

 图表10： 欧元区 8 月 Markit 制造业 PMI 初值报 47.0，高于预期 46.2，

已连续七个月处于荣枯线以下；德国 8 月制造业 PMI43.6，高于预期 43.0；

法国 8 月制造业 PMI51.0，高于前值 49.  

 

 

 

资料来源：Bloomberg，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11： 欧元区 CPI 同比终值录得 1%，低于预期 1.1%与前值 1.3%，

核心 CPI 同比录得 0.9%，与预期持平，低于前值 1.1%，通胀数据低迷 

 图表12： 德国 7 月 PPI 同比录得 1.1%，高于预期 1.0%，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13： 日本 8 月 Markit 制造业 PMI 报 49.5，高于前值 49.4，已连续

四个月处于荣枯线以下，制造业前景不容乐观，服务业 PMI 报 53.4，低

于前值 51.8 

 图表14： 日本 7 月 CPI 同比录得 0.5%，低于预期 0.6%与前值 0.7%，

通胀数据疲弱；7 月核心 CPI 同比 0.6%，高于预期与前值 0.5% 

 

 

 

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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大类资产表现 
图表15： 上周一全球避险情绪缓和，欧美股大幅走高，上周五中美贸易摩擦加剧，欧美股单日遭受重创，上周

道指、标普 500 指数、纳指全周分别下跌 0.99%、1.44%和 1.83% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表16： 上周，标普 500 分行业中，大型综合超市、个人用品、家居装修零售涨幅位列前三，休闲用品、化工

制品、油气钻探板块领跌 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表17： 受中美贸易摩擦加剧影响，美债近期远期收益率利差下跌至

-0.66%，货币政策宽松预期进一步升温 

 图表18： 受中美贸易摩擦加剧，降息预期升温影响，十年期美债收益率

波动中下跌至 1.54%（单位：基点） 

 

 

 

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19： 上周，受特朗普敦促降息言论与鲍威尔鸽派表态影响，美元指

数下跌至 97.65，创 8 月 13 日以来新低 

 图表20： 上周中美贸易摩擦升温，美元兑人民币即期汇率周贬 0.5%至

7.08；而弱势美元推动欧元兑美元汇率周升 0.5%至 1.114 

 

 

 

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21： 上周一避险情绪缓和，黄金价格下跌，随后中美贸易摩擦加剧，

美元趋弱与避险情绪共同推升黄金大幅上涨，上周收于 1526.7 美元/盎司 

 图表22： 中美贸易摩擦加剧推动避险情绪升温，标普 500 波动率指数震

荡上行 

 

 

 

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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