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首席宏评（第66期） 

短期内全球宏观经济的两条主线 

 核心摘要 

1）未来一段时间内，有两条主线可能继续贯穿全球宏观经济的演进。主线之一，是在全球主要经济体增速集体回落的过

程中，各经济体之间的分化再度加剧，主要经济体之间的增速差距仍在拉大。短期美国经济增速依然具有较强韧性，美联

储短期内启动降息周期的概率依然较低。主线之二，是全球经济增长面临发达国家内部、中东地缘政治冲突与中美贸易摩

擦的三重不确定性，可能导致全球经济在未来面临越来越明显的滞胀压力。 

2）如果短期内全球宏观经济沿着上述两条主线继续演进，那么可以预计全球金融市场在短期内可能发生如下调整：①以

股市为代表的全球风险资产将面临较大的持续下行压力。美国股市显著下跌的可能性高于中国；②全球债券市场，尤其是

国债市场在短期内可能迎来上涨；③黄金、日元、瑞郎等避险资产价格在 2019 年下半年可能出现不错的涨幅；④全球大

宗商品价格整体上有望在波动中下行，但全球原油价格的走向具有更大的不确定性。 

2019 年即将过半。2019 年上半年全球宏观经济的发展状况应该说显著低于此前的市场预期。在未来一段时间内，有两条主

线可能继续贯穿全球宏观经济的演进。 

主线之一，是在全球主要经济体增速集体回落的过程中，各经济体之间的分化再度加剧。2017、2018、2019 这三年，全球

经济增长动能大相径庭。在 2017 年，全球主要经济体均处于增速复苏的局面，增长动能是向上的。受全球经济集体性复苏

影响，经过购买力平价计算的全球经济增速由 2016 年的 3.4%上升至 3.8%。在 2018 年，全球主要经济体呈现出分化加剧

局面。美国经济依然在高歌猛进，但包括欧元区与中国在内的经济体增速温和回落。2018 年的全球增长动能是分化的，全

球增速回落至 3.6%。在 2019 年，全球主要经济体可能呈现出增速集体回落的局面，增长动能是向下的，预计全年全球增

速最高仅为 3.3%。换言之，2019 年的全球增长态势可能是 2017 年至 2019 年这三年间最差的，因此全球贸易、短期资本

流动与风险资产价格都将会因此而承压。 

值得注意的是，虽然经济增速均在回落，但主要经济体之间的增速差距却仍在拉大。例如，2018 年，美国与欧元区的年度

经济增速分别为 2.9%与 1.9%。市场预计，2019 年这两者的增速分别为 2.0%与 1.0%。但 2019 年第一季度美国经济增速

高达 3.2%，而欧元区核心国家（尤其是德国）的宏观指标回落却让人忧心忡忡。美国与欧元区经济增速的分化加剧，是 2019

年年初至今美元指数能够保持强势的最重要原因。虽然市场认为美国经济增速在未来几个季度会显著回落，但 2.0%的全年

增速依然高于美国经济潜在增速。考虑到目前美国的失业率仅为 3.6%左右、CPI 增速在 2.0%上下，至少在短期内，美国经

济增速依然具有较强韧性，美联储短期内启动降息周期的概率依然较低。 
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主线之二，是全球经济增长面临的三重不确定性都在加剧，这可能导致全球经济在未来面临越来越明显的滞胀压力。这三

重不确定性分别来自发达国家内部、中东地缘政治冲突与中美贸易摩擦。 

从发达国家内部来看，美、德、英、法四国国内政治都面临着较强的不确定性。随着美国国内大选季的临近，特朗普政府的

行为方式越来越趋于短期化与功利化。由于默克尔在三届任期结束后不再寻求连任，谁会成为德国新的领导人、德国未来的

国内外政策是否会因此发生重大变化，目前还不得而知。法国国内黄马甲运动的愈演愈烈已经宣告马克龙政府改革国内劳动

力市场的努力遭遇重大挫折，而以勒庞为代表的右翼领导人的支持率正在以令人不安的速度上升。英国首相特蕾莎·梅已经

宣布即将在 6 月底辞职，而目前来看最可能接替她的政客是约翰逊，这是一个风格与特朗普非常相似的右翼政客。 

从中东地缘政治冲突来看，美伊冲突在 2019 年下半年存在继续加剧的可能性。这将会带来潜在的原油市场供给侧冲击，从

而在需求端温和疲软的前提下带动油价上涨。事实上，2018 年的全球油价波动仿佛坐了一次过山车。2018 年前三季度持续

上涨，2018 年第四季度猛烈下跌，跌幅甚至高于前三季度的涨幅之和。值得注意的是，在全球经济增速显著回落的背景下，

如果原油等大宗商品价格上涨，这会给全球经济注入滞胀压力。 

目前来看，中美贸易摩擦在 2019 年下半年有进一步加剧的可能性。中美均有可能对对方的所有出口商品全面加征关税，贸

易战还可能从关税领域向其他领域拓展。中美贸易摩擦的加剧除了会对中美两国自身造成显著负面影响之外，也将通过全球

生产链、投资者信心等因素重创其他国家与全球市场。如果这一情景成为现实，2019 年、2020 的全球经济增长预期还将继

续显著下调。值得注意的是，如果未来全球贸易自由化遭遇普遍挫折，那么总体来说，很多国家都将面临原材料与中间品价

格上涨的压力。这也会给全球经济带来新的滞胀压力。 

如果短期内全球宏观经济沿着上述两条主线继续演进，那么可以预计全球金融市场在短期内可能发生如下调整：首先，以股

市为代表的全球风险资产将面临较大的、持续的下行压力。由于中国股市已经发生重大调整，未来美国股市显著下跌的可能

性将明显高于中国；其次，全球债券市场，尤其是国债市场在短期内可能迎来上涨（美国国债市场可能是一个例外，目前美

国 10 年期国债收益率已经低于隔夜利率，继续下跌的空间所剩无几）；再次，以黄金、日元、瑞郎为代表的避险资产价格在

2019 年下半年可能出现不错的涨幅；第四，全球大宗商品价格整体上有望在波动中下行，但如前所述，全球原油价格的走

向具有更大的不确定性。 

图表1 全球经济实际增速及 IMF 预测 

 

图表2 美国通胀同比走势 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 
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