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 如果不买黄金，买什么？白银！ 

——图说一周海外经济（20190812-20190818） 
核心观点：美股与美债背后巨大的宏观分歧不可能持续存在 

上周美股震荡回落，波动较大，道指周跌 1.53%，标普 500 周跌 1.03%，
纳指周跌 0.79%。欧洲经济基本面趋弱，德国 DAX、法国 CAC40 及英国
富时 100 分别周跌 1.12%、0.51%和 1.88%。受经济衰退及降息幅度加大
预期带动，10 年期美债收益率下行突破 1.60%，10 年与 2 年美债已出现
倒挂。需求下降预期带动油价下行。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。 

 

降息潮+贸易摩擦短期难除+美元下行空间利好黄金，金银比修复利好白银 

8 月以来又有多家央行降息，新西兰、印度、泰国、墨西哥等国先后降息
延续全球降息潮，在降息潮+贸易摩擦短期难以根除+美元有较大下行空间
的逻辑下，我们认为黄金仍然具备配置价值。同时，我们提示当下金银比
已创近 20 年新高，逼近过去 50 年高点的 100 大关，接近 1991 年前后的
历史高点，并已经超过 2003、2008 和 2016 近三轮高点，我们认为黄金价
格在短中长期均有逻辑支撑，年初至今已上涨近 20%，白银是黄金价格上
涨启动后的补涨资产，金银比修复过程中将利好白银，我们提示关注本轮
黄金上行大周期中白银的补涨机会。  

 

阿根廷再现“黑天鹅”，新兴市场风险从 2018 年的外患调整到未来的内忧 

上周，费尔南德斯以 47.65%的支持率击败获 32.08%得票的阿根廷现任总统
马克里，赢得初选，15%以上的票差优势意味着费尔南德斯有较大概率在 10

月阿根廷大选中胜出。费尔南德斯胜选超市场预期，冲击阿根廷股债汇市场。
费尔南德斯倾向扩张支出，而非马克里倾向紧缩行事，由于对阿根廷潜在的
主权债务风险存在担忧，市场出现大跌；随后阿政府及央行通过减税、出售
外汇等方式稳定金融市场。我们认为，新兴市场风险从 2018 年的“外”患
调整到当下及未来的“内”忧，全球从美国经济一枝独秀切换到全球经济下
行+降息潮，新兴市场本国的经济或非经济风险是潜在隐忧。 

 

欧洲经济转弱，外部压制因素的长期存在或导致欧元区经济继续低迷 

欧元区经济转弱，二季度实际 GDP 同比 1.1%，前值 1.2%；作为欧元区
的火车头，德国经济也表现低迷，二季度实际 GDP 同比 0%，前值 0.6%。
欧央行认为当前欧洲经济低迷主要源于外部因素，贸易摩擦、英国脱欧以
及地缘政治危机冲击全球贸易和经济，全球经济和贸易的疲软直接影响欧
元区经济，制造业的低迷已有佐证。欧元区内需表现尚可，消费和投资温
和增长，劳动力市场有积极迹象，非金融部门贷款需求较旺盛。由于预期
通胀走弱，欧央行表示会创造有利的货币环境来应对。综合看，我们认为
外部压制因素短期较难缓释，内需难以完全对冲，预计欧洲经济继续低迷。 

 

莫迪独立日表态 5 年投入 100 万卢比发力基建，用 5 年将经济规模翻倍 

成功连任后，印度总理莫迪在 8 月 15 日独立日上演讲表示，印度政府将在
5 年内投入 100 万亿卢比（约 1.4 万亿美元）用于发展现代基础设施，并
力图用未来 5 年时间将印度经济规模翻倍，达到 5 万亿美元。莫迪的“重
磅发言”源于 7 月公布的印度联邦财政预算案，2019 至 2020 年新预算案
强调基建是推动印度经济进入中长期发展轨道的重点，并公布莫迪政府基
建战略的发力方向，兼顾生产性和非生产性基建项目，占预算资金较大份
额的项目有铁路定向支持计划、公路实施计划、地铁项目、警力基础设施、
全国卫生与教育计划等一系列重要项目，目前看资金来源还有待确认。 

 

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。关注白银工业属性带来的波动导致银价
下跌。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/b779fe53-8e98-4155-97f4-fb67dc7884a7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/a8a56fae-114b-4d47-b066-7a46dc2ccc77.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/a8a56fae-114b-4d47-b066-7a46dc2ccc77.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/5fc06eb3-ab55-49b4-988e-d5d22450dc42.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/5fc06eb3-ab55-49b4-988e-d5d22450dc42.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

息幅度加大预期升温，预计今年还有 2-3 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日本经济意外指数抬升，欧洲经济意外指数

大幅下降，欧洲经济转弱，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 10日当周初次申请失业救济金人数录得 22.0万人，高

于前值 20.9万人和预期 21.2万人 

 

 

 

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 0.3%  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

1241千套 

 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 6月工业产出终值-3.4%，显著低于前值 2%；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，阿根廷股市于阿根廷当地时间

12日暴跌后小幅回升，MERV指数 8月 16日收于 30406.65，周跌 31.45% 

 图表14： 上周风险事件冲击阿根廷汇市，阿根廷比索汇率大跌，16 日收

于 54.8，周跌 20.94% 

 

 

 

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 9日当周美国 EIA原油库存增加 158万桶 

 

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，除上证综指外全球股市继续下跌，道指周跌 1.53%，纳指周跌 0.79%，标普 500指数周跌 1.03% 

 

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 

-0.6247% 

 图表21： 8月 14日美国 2年期和 10年期国债收益率曲线自 2007年来首

次出现倒挂，德国和日本国债利差持续下行（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22： 上周各国汇率涨跌互现 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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