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1《宏观: 若关税加码，美国会“类滞胀”吗？》

2019.05 

2《宏观: 中美贸易谈判“从停战协商”到“边

打边谈”》2019.05 

3《宏观: 美欧仍有隐忧，聚焦中美谈判才是

关键》2019.05  

 

 英国首相梅“被辞职”，硬脱欧会远吗？ 

——图说一周海外经济（20190520-20190526） 
中美贸易冲突加剧叠加全球制造业 PMI 不及预期，美欧股市重挫 

受中美经贸冲突加剧及主要发达国家 5 月 PMI 不及预期影响，上周美国三
大股指低位震荡并于周四重挫，集体收跌。道指周跌 0.69%，纳指周跌
2.29%，标普 500 周跌 1.17%。贸易冲突加剧、英国脱欧局势混乱及对全球
经济增长放缓的担忧引发避险情绪升温，主要发达国家债券利率纷纷下行，
10 年期美债利率大幅下滑并与 3 个月美债出现倒挂。受贸易局势可能影响
原油需求端，叠加美国原油库存超预期增加引发供给过剩担忧，WTI 原油上
周四创年内最大单日跌幅 5.7%，后收于 56.8 美元/桶。贸易紧张局势加大市
场波动，VIX 指数一度高达 18.05，金价周涨 0.1%，收于 1282.5 美元/盎司。  

 

特雷莎·梅新脱欧协议遭党内外强烈反对，将于 6 月 7 日卸任保守党领袖 

5 月 21 日，英国首相特雷莎·梅为了争取工党支持，软化了在二次公投和
关税安排上的立场，提出了包含“临时关税同盟”和“放行二次公投”的第
四版脱欧协议，但此举却引发了来自党内外的强烈反对，成为了触发首相梅
下台的最后一根稻草。5 月 24 日，特雷莎·梅宣布将于 6 月 7 日卸任保守
党领袖职位，保守党新党首选举将于 6 月 10 日当周启动，在为期 6 周的竞
选期间内，特雷莎·梅仍将留任首相。我们认为，特雷莎·梅的下台并无法
解决当前的脱欧困境，反而会进一步加剧未来英国脱欧的不确定性。 

 

英国脱欧走向何方？提前大选、硬脱欧以及二次公投的可能性均在上升 

我们认为，英国脱欧再度陷入高度不确定性，提前大选、二次公投和硬脱欧
的可能性均在上升。其一、在特雷莎·梅辞职后，工党领袖科尔宾随即提议
下任保守党首相应立即宣布举行大选。如果保守党内部矛盾不断，同样会提
升提前大选的概率，但是若重新大选，保守党现有民调支持率并不可观。其
二、我们在此前的报告中提出二次公投若要出现，需满足脱欧协议被否，梅
下台，新首相倡议者三大前提，目前新脱欧协议遭到强烈反对，特雷莎·梅
宣布辞职日程，二次公投出现的可能性上升。其三、硬脱欧的概率同样在上
升，目前保守党呼声最高的前外交部长约翰逊是“硬脱欧派”的典型代表。 

 

贸易争端会放大短期波动，但并未主导资产价格的长期趋势 

我们对于中美贸易争端的三点看法如下：第一、6 月 28 日的 G20 峰会仍是
重要时间节点，中美两国元首可能在谈的过程中给贸易摩擦适当降温。第二、
由于企业可能仍存在抢出口的行为，二季度经济数据不会迅速恶化，中国短
期可能看不到逆周期政策变化，逆周期政策调整需要等待 G20 峰会，通过
观测贸易争端和经济形势进一步判断。我们认为，为应对外部不确定性，央
行可能加速利率市场化的降息过程。第三、历史回溯来看，贸易争端会放大
短期波动，但并未主导资产价格的长期趋势。据过往经验贸易争端一般拉锯
时间较长，未来中美关系很可能是 W 型走势，也就是曲折中前行。 

 

联储 5 月议息会议纪要表示在“一段时间内”不加息，未提及降息 

关于 5 月联储议息会议纪要，我们总结要点如下：第一、通胀方面，多数
委员认为近期的通胀下行是暂时的，但部分与会者指出如果通胀后续无回
升迹象，存在通胀预期锚定在 2%以下的风险。第二、经济方面，多位委
员认为当前美国劳动力市场强劲，经济稳固增长，外部风险有所缓和但下
行风险仍存。第三、货币政策方面，联储重申即使全球经济及金融状况持
续改善，也将在一段时间内保持耐心。此外，本次会议没有对降息进行讨
论。我们认为，当前美联储对于货币政策状态和经济增长形势较为满意，6

月议息在贸易摩擦更多地纳入考量的情况下，可能会对降息情形进行讨论。 

 

风险提示：美联储加息节奏超预期。贸易摩擦事态升级冲击市场风险偏好。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/a84e4c40-b4b5-413e-9f67-5bfdb51b7ccb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/a84e4c40-b4b5-413e-9f67-5bfdb51b7ccb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/d4474f6a-8706-4a3a-8834-e9c319a13e9f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/d4474f6a-8706-4a3a-8834-e9c319a13e9f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/2a52522c-ed2c-40dc-9083-ac3dcf72da7b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/2a52522c-ed2c-40dc-9083-ac3dcf72da7b.pdf
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高频经济观察 
图表1： 联邦基金利率期货的隐含概率显示 2019 年降息概率上周再度抬

升，从 5 月 17 日的 74.8%上升至 24 日的 78.5% 

 图表2： 受中美贸易摩擦不确定性加剧影响，10 年期和 3 个月美债收益率

出现倒挂 

 

 

 

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趋于紧缩  图表4： 上周，美日欧实际经济状况皆不及预期 

 

 

 

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： 美国商业投资继续降温，4 月耐用品订单环比初值-2.1%，核心

资本品订单环比初值-0.9%，不及预期-2%和-0.3% 

 图表6： 美国 4 月成屋销售年化 519 万套，不及预期 535 万套；4 月新屋

销售折年数为 67.3 万套，不及预期 67.5 万套 

 

 

 

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7： 全球主要发达国家 5月 Markit 制造业 PMI 初值惨淡,美国 5月制

造业 PMI50.6 预期 52.7；欧元区及日本制造业 PMI 位于荣枯线以下 

 图表8： 英国 4 月通胀水平不及预期，CPI 同比 2.1%，预期值 2.2%；产

出 PPI 同比 2.1%，预期值 2.3% 

 

 

 

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9： 德国一季度实际 GDP 同比终值 0.7%，环比终值为 0.42%，符合

预期 

 图表10： 德国 5 月 IFO 商业景气指数为 97.9，现状指数为 100.6，延续

下滑趋势；IFO 预期指数为 95.3 延续下滑趋势，较前值持平 

 

 

 

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： 日本一季度 GDP 数据有所复苏，名义 GDP 季环比初值 0.8%，

高于预期值 0.1%；实际 GDP 年化季环比初值 2.1%，高于预期值-0.2% 

 图表12： 日本 4 月通胀有所抬升，CPI 及核心 CPI 当月同比均为 0.9%，

与预期持平 

 

 

 

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13： 5 月 18 日，美国当周初申失业金人数 21 万人，略低于预期 21.5

万人，前值 21.2 万人 

 图表14： 5 月 17 日美国当周 EIA 原油库存增加 474 万桶，预期减少 170

万桶，显著超预期，5 月 24 日 WTI 原油期货结算价跌至 58.63 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 
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大类资产表现 
图表15： 上周，科技股重创拖累美股，纳斯达克综合指数周跌 2.29%至 7637.01；此外，在中美贸易摩擦加剧、

英国脱欧不确定性加大、各国 PMI 数据惨淡等因素的共同作用下，欧美股市普跌 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表16： 上周，标普 500 分行业板块中，大型综合超市、家具和汽车零售板块涨幅位列前三；而百货公司、汽

车运输、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： 美联储美债近期远期收益率利差进一步下探，上周收于

-0.3251%，侧面凸显市场对美联储货币政策的“宽松”预期升温 

 图表18： 美国 10 年期和 2 年期国债收益率利差有所收窄，上周收于

16BP 

 

 

 

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： 上周美国10年期国债收益率大幅下跌，收于2.32%，周跌7.1BP

（单位：基点） 

 图表20： 上周发达国家 10 年期国债收益率均不同程度下行（单位：基点） 

  

 

 

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

 

图表21： 上周美元指数先涨后跌，中美贸易摩擦加剧叠加美国 5 月 PMI 不及预期，美元指数周跌 0.43%，收于

97.6；美元兑人民币高位震荡，收于 6.91（周环比，%）  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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