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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 7 月 ISM 非制造业指数录得 53.7，前值为 55.1。非制造业 PMI

呈持续滑落态势，已是 2016 年 9 月以来的最低值。服务业等非制造业

在美国经济中的比重较大，其持续下滑也反映出美国未来经济增长的

压力。但Markit PMI指数在7月有所反弹。由于季调等原因，Markit PMI

指数相对平稳，而 ISM PMI 则波动稍大。对经济形势的变化更敏感。

同时 ISM 指数更偏主观，其走低反映出企业对未来经济的信心较差。

英国二季度 GDP 环比下降 0.2%。制造业产出下降、建筑业疲软是英

国二季度经济萎缩的主要原因。未来由于全球经济走弱影响外需、以

及脱欧的不确定性压制市场情绪的原因，英国经济仍会承压。 

 

随着中美经贸摩擦继续升温，全球经济前景更加黯淡，各经济体降息

预期也再度增强。年初至今，全球已经有 31 个经济体实施了降息。本

周市场对于美联储的降息预期继续升温，发达经济体中最偏鹰派的英

国近期降息预期也开始发酵。由于鲍里斯〃约翰逊当选首相后，持续

发表脱欧的强硬表态，市场对于“硬脱欧”的担忧不断上升。一旦英

国无协议脱欧，英央行将不得不受到经济下行压力的影响而降息。英

国二季度经济环比萎缩，在悲观的前景下，英央行继续加息的可能性

越来越小。 

 

美国财政部将中国列为“汇率操纵国”，并在声明中提出将于 IMF 进

行接触，来对中国的“不公平竞争”进行制裁。但 IMF 于 9 日发布中

国年度第四条款磋商报告显示，中国并未“操纵汇率”。中国并不符合

美国自己对“汇率操纵国”的认定标准。而且按照以往经验，美国都

是在每半年一次的汇率报告中判定其它国家是否为汇率操纵国，而本

次则是临时公告将中国定为汇率操纵国。这个举措说明其本质并非为

了缩小贸易逆差，而是在中美经贸磋商中对中国的加码施压。虽然 IMF

否认中国操纵汇率，但美国依然可以一意孤行、升级经贸摩擦。中国

被列为“汇率操纵国”，更方便特朗普继续甚至加码关税战。未来 3000

亿美元关税存在落地可能，甚至不排除继续提升税率的可能性。而且

鉴于此番举动的特殊性，特朗普可能提前发动对中国的“金融战”。 

 

由于中美摩擦不断升级，本周全球股市情绪依然受到较大影响。市场

对全球经济前景的预期更加悲观，导致油价大跌。同时作为避险资产

的黄金则大受追捧。农产品涨跌互现。 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据 /事件 

2019/08/13 德国 7 月 CPI 终值 

2019/08/13 英国 7 月失业率 

2019/08/13 德国、欧元区 8 月 ZEW 经济指数 

2019/08/13 美国 7 月 CPI 

2019/08/14 法国、英国 7 月 CPI 

2019/08/14 欧元区 6 月工业产出 

2019/08/14 美国 7 月 CPI 

2019/08/15 美国 7 月工业产出 

2019/08/15 美国 7 月零售销售 

2019/08/16 美国 8 月密歇根大学消费者信心指数初值 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国非制造业 PMI 跌至低点，英国 GDP 超预期滑落 

 

2.1. 美国 ISM 非制造业指数跌至三年低点 

 

美国 7 月 ISM 非制造业指数录得 53.7，前值为 55.1。非制造业 PMI 呈持续滑落态

势，已是 2016 年 9 月以来的最低值。服务业等非制造业在美国经济中的比重较大，

其持续下滑也反映出美国未来经济增长的压力。但 Markit PMI 指数在 7 月有所反

弹。 

 

图 1：ISM 非制造业指数一路下行   图 2：Markit 服务业指数有所反弹 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 ISM PMI 和 Markit PMI 统计口径及权重有所不同，所以偶尔有所背离。ISM

制造业 PMI 指数由美国供应管理协会（ISM）在对 400 多家企业的采购主管进行商

业调查，编制成报告，Markit 制造业 PMI 是由金融信息数据提供商 Markit 根据对

美国 600 多家企业的调查结果，编制成报告。由于季调等原因，Markit PMI 指数

http://www.hibor.com.cn
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相对平稳，而 ISM PMI 则波动稍大。对经济形势的变化更敏感。同时 ISM 指数更

偏主观，其走低反映出企业对未来经济的信心较差。 

 

2.2. 英国二季度 GDP 超预期下滑 

 

周五，英国统计局公布二季度 GDP 数据。英国二季度 GDP 环比下降 0.2%，市场预

期为 0%，前值上升 0.5%。英国经济超预期下行，英镑兑美元随之下跌。同比上看，

英国二季度 GDP 同比上升 1.2%，预期为 1.4%，前值 1.8%。 

 

图 3：英国 GDP 超预期下行 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

制造业产出下降、建筑业疲软是英国二季度经济萎缩的主要原因。一季度由于原定

脱欧计划在季度末，所以很多厂商提前囤货，拉高了一季度产出，故而二季度回落。

未来由于全球经济走弱影响外需、以及脱欧的不确定性压制市场情绪的原因，英国

经济仍会承压。 

 

3. 全球宽松预期再度增强 

 

随着中美经贸摩擦继续升温，全球经济前景更加黯淡，各经济体降息预期也再度增

强。8 月 7 日，印度央行超预期降息 35bp；新西兰央行降息 50bp。年初至今，全球

已经有 31 个经济体实施了降息。 

 

表 2：年初至今已有 31 个经济体实施了降息 

时间 国别 降息幅度 备注 

1 月 28日 加纳 100bp 将基准利率降低 100 个基点至 16.00% 

2 月 7日 印度 25bp 将回购利率下调至 6.25% 

2 月 14日 埃及 100bp 下调隔夜存款利率至 15.75%，下调隔夜贷款利率至 16.75% 

2 月 26日 吉尔吉斯斯坦 25bp 将政策利率从 4.75%下调至 4.50% 

http://www.hibor.com.cn
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3 月 13日 格鲁吉亚 25bp 将再融资利率从 6.75%下调至 6.5%  

3 月 19日 牙买加 25bp 将利率下调至 1.25%，这是自去年 12 月以来的第三次降息 

3 月 22日 巴拉圭 25bp 将政策利率下调至 4.75% 

3 月 26日 尼日利亚 50bp 降息至 13.50% 

4 月 4日 印度 25bp 将回购利率从 6.25%下调至 6.00% 

4 月 15日 哈萨克斯坦 25bp 将政策利率下调至 9.00% 

4 月 25日 乌克兰 50bp 将主要利率下调至 17.5%，这是过去两年来的首次降息 

4 月 26日 阿塞拜疆 25bp 将再融资利率下调至 8.75% 

5 月 7日 马来西亚 25bp 
将隔夜政策利率下调 25 个基点至 3%，是今年东盟区域内首个降息的国

家 

5 月 8日 新西兰 25bp 将基准利率从 1.75%下调至 1.5%，为 2016 年 11 月以来首次降息 

5 月 9日 菲律宾 25bp 关键利率下调至 4.5%，为 2016 年以来首次降息 

5 月 22日 冰岛 50bp 将指标利率从 4.50%下调至 4.00% 

5 月 31日 斯里兰卡 50bp 称降息旨在稳定通胀、确保经济增长 

6 月 4日 澳大利亚 25bp 降息至 1.25%，至历史最低水平，为 2016 年 8 月以来首次降息 

6 月 6日 印度 25bp 回购利率下调至 5.75%，为年内第三次降息 

6 月 10日 智利 50bp 智利央行意外降息 50 个基点至 2.5% 

6 月 14日 俄罗斯 25bp 降息至 7.50%，为去年 3 月以来首次降息 

7 月 2日 澳大利亚 25bp 澳洲联储宣布降息 25 个基点至 1.00%，为连续第二个月降息 

7 月 18日 韩国 25bp 宣布降息 25 个基点至 1.5%，为三年以来首次降息 

7 月 18日 印尼 25bp 宣布降息 25 个基点至 5.75% 

7 月 18日 乌克兰 50bp 乌克兰央行将主要利率下调至 17% 

7 月 18日 南非 25bp 
宣布降息 25 个基点至 6.5%，成为今年以来第五个宣布降息的 G20 国家

央行 

7 月 25日 土耳其 425bp 
将基准利率从 24%降至 19.75%，这是土耳其央行自 2015 年 2 月以来首

次降息 

7 月 26日 俄罗斯 25bp 宣布降息 25 个基点至 7.25%，至一年来最低水平 

8 月 1日 美国 25bp 
美联储将联邦基金利率目标区间下调至 2.00%-2.25%，为 2008 年底以来

首次降息 

8 月 1日 巴西 50bp 将基准利率从 6.50%下调至 6.00% 

8 月 1日 阿联酋 25bp 将借款短期流动性的回购利率下调 25bp，将定期存款利率下调 25bp 

8 月 1日 沙特阿拉伯 25bp 
将银行贷款利率降低 25bp 至 2.75%，商业银行存款利率降低 25bp 至

2.25% 

8 月 1日 巴林 25bp  

8 月 1日 中国香港 25bp 香港金管局将基准利率下调 25 个基点至 2.50% 

8 月 4日 约旦 25bp 约旦中央银行（CBJ）宣布降低所有货币政策工具利率 25 个基点 

8 月 7日 新西兰 50bp 
宣布将基准利率降低 50 个基点至 1%，创纪录新低，这是新西兰央行年

内第二次降息 

8 月 7日 印度 35bp 
印度央行将基准利率从 5.75％下调 35 个基点至 5.40％，为今年第四次降

息 

数据来源：东北证券 

 

本周市场对于美联储的降息预期继续升温，本周美元兑人民币汇率突破“7”关口，

http://www.hibor.com.cn
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美国将中国列为“汇率操纵国”，双方矛盾趋于白热化。这引发市场对于降息的预

期继续升温。CME Group 的“美联储观察”工具显示，市场对于 9 月份降息预期保

持 100%，降息 50bp 的概率为 14.2%，较上周上升。对于年内降息预期亦有所升温，

降息超过 25bp 的概率大大增加。 

 

图 4：市场对于 9 月降息预期继续升温  图 5：市场对全年降息预期升温 

 

 

 

数据来源：东北证券，CME Group   数据来源：东北证券，CME Group  

 

发达经济体中最偏鹰派的英国近期降息预期也在升温。由于鲍里斯〃约翰逊当选首

相后，持续发表脱欧的强硬表态，市场对于“硬脱欧”的担忧不断上升。一旦英国

无协议脱欧，英央行将不得不受到经济下行压力的影响而降息。英国二季度经济环

比萎缩，在悲观的前景下，英央行继续加息的可能性越来越小。 

 

4. IMF否认中国操纵汇率 

 

美国财政部将中国列为“汇率操纵国”，并在声明中提出将于 IMF 进行接触，来对

中国的“不公平竞争”进行制裁。但 IMF 于 9 日发布中国年度第四条款磋商报告显

示，2018 年中国经常账户顺差下降，人民币汇率水平与经济基本面基本相符。多位

美国专家接受记者采访时表示，这份报告证实中国并未“操纵汇率”。 

 

在《“汇率操纵国”影响不在标签本身》中我们提到，中国并不符合美国自己对“汇

率操纵国”的认定标准。而且按照以往经验，美国都是在每半年一次的汇率报告中

判定其它国家是否为汇率操纵国，而本次则是临时公告将中国定为汇率操纵国。这

个举措说明其本质并非为了缩小贸易逆差，而是在中美经贸磋商中对中国的加码施

压。虽然 IMF 否认中国操纵汇率，但美国依然可以一意孤行、升级经贸摩擦。 

 

将中国列为“汇率操纵国”之后，美国暂时还没有实施进一步的制裁。但需警惕未

来贸易摩擦升级的风险。中国被列为“汇率操纵国”，更方便特朗普继续甚至加码

关税战。未来 3000 亿美元关税存在落地可能，甚至不排除继续提升税率的可能性。

而且鉴于此番举动的特殊性，特朗普可能提前发动对中国的“金融战”。 

 

不过特朗普能否“硬气到最后”还不能确定。目前的双方对峙情况来看，特朗普愈

发急迫地要签订协议，不惜强硬摊牌。短期内为了博取更多利益，美方一定会加码

施压，局势不容乐观。但未来特朗普面临的大选压力逐渐增加，在年底也有可能会

http://www.hibor.com.cn
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做出退步而选择签订一个对他来说或许不完美的协议。 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 恐慌情绪延续，全球股市普跌 

 

由于中美摩擦不断升级，本周全球股市情绪依然受到较大影响。美股三大指数于下

半周反弹，但全周仍收跌。由于不稳定因素的影响，恒生指数下跌 3.71%。 

 

图 6：全球股市延续下跌趋势 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

5.2. 降息预期升温引起债券收益率下行 

 

全球降息预期升温的影响下，各类债券收益率均下行。美国 3 月期国债收益率下行

6bp，10 年期国债收益率下行 12bp。日本 1 年期国债收益率下行 2.6bp，10 年期国

债收益率下行 6bp；欧元区 3 月期公债收益率下行 4.9bp；10 年期公债收益率大幅

下行 18.8bp。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10825
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