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[Table_Summary] 报告摘要： 
 
 大类资产走势 

全球主要股市涨跌互现。受中美贸易摩擦升级影响，中美股市继续下跌；受

益于特朗普计划推迟对欧洲汽车进口征收汽车关税，欧洲股市上涨。 

主要经济体国债收益率下跌，仅意大利微涨。中国、法国、美国、德国、日

本的 10Y国债收益率分别下跌 8.85bp、6bp、6bp、4bp和 0.9bp。 
中国债券市场方面，本周普遍上涨。企业债领涨，涨幅达 0.23%；国债收益率相

对较低，仅为 0.05%。 

美元升值，英镑、人民币、日本、欧元贬值。美元指数本周上涨 0.71%，人民

币兑美元汇率贬值 1.50%。 
大宗商品方面，本周铁矿石、原油、农产品涨幅居前，南华铁矿石指数、南华原

油指数、标普高盛农业指数分别上涨 7.86%、5.05%和 4.87%。 

原油价格上涨。本周 WTI原油期货上涨 1.78%，布伦特原油期货上涨 2.25%。 

黄金价格小幅下跌。黄金期货结算价格本周下跌 0.91%。 

偏股型基金下跌，债券、货币基金上涨。进取股基下跌 7.99%，ETF基金、被

动股基、主动股基、普通混基分别下跌 2.37%、1.79%、1.19%和 1.06%。QDII

基金、高收益债 ETFs、普通债基、稳健股基、货币基金、保本混基分别上涨

1.39%、1.16%、0.17%、0.13%和 0.05%。 

 主要宏观数据 

美国 4月工业产出与零售销售同时下降，低于预期。 

日本 3 月经常账户顺差由上月的 26768 亿日元升至 28479 亿日元，连续第 3

个月回升。 

欧元区 5月 ZEW经济景气指数再度回落。当月为-1.6，前值 4.5。 

 全球货币政策 

美联储货币政策维持观望；日本利率将长期维持低位；欧元区通胀未达目标。 

 主要事件 

中国在中美贸易谈判上立场坚定；美国与欧盟、日本、加拿大贸易摩擦缓和；

英国“脱欧”跨党派谈判无果而终。 

 人民币汇率不会大幅贬值 

5月以来人民币快速贬值，即将接近 7的市场心理防线。鉴于货币政策执行报

告“在必要时加强宏观审慎管理”中去掉了“在必要时”，我们认为，央行即

将加强宏观审慎管理，防止人民币汇率破 7。 

 风险提示 

中美贸易摩擦继续升级，全球经济增速下行超预期，英国硬脱欧等。 
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一、大类资产走势 

（一）全球主要股市涨跌互现 

本周(2019年5月13日-2019年5月19日，下同)，全球主要股市涨跌互现。受中美贸易摩擦

升级影响，中美股市继续下跌；受益于特朗普计划推迟对欧洲汽车进口征收汽车关税，欧洲股

市上涨。 

美洲方面，纳斯达克指数、标普500指数、道琼斯工业指数本周分别下跌1.27%、0.76%和

0.69%。欧洲方面，法国CAC40指数、英国富时100指数、德国DAX指数本周分别上涨2.08%、2.02%

与1.49%。亚洲方面，深证成指、恒生指数和上证综指分别下跌2.55%、2.11%和1.94%。日经指

数、韩国综合指数、台湾加权指数本周分别下跌0.44%、2.48%和3.07%。 

图 1： 全球主要股市本周涨幅（%）  图 2: 全球主要股市本年涨幅（%） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院     

（二）主要经济体国债收益率下跌 

本周，主要经济体国债收益率下跌，仅意大利微涨。中国、法国、美国、德国、日本的10Y

国债收益率分别下跌8.85bp、6bp、6bp、4bp和0.9bp。意大利的10Y国债收益率上升0.1bp。 

图 3: 主要国家 10Y国债收益率变动（bp） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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本周，美国10年期国债与2年期国债收益率的期限利差由0.21%小幅降至0.19%；10年期国

债与3月期国债收益率由-0.01%升至0。中国10年期国债与2年期国债收益率的期限利差由0.42%

回落至0.36%；10年期国债与3月期国债收益率的期限利差由0.95%回升至0.98%。 

图 4: 美国国债期限利差变动（%）  图 5:中国国债期限利差变动（%） 

   

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院   

中国债券市场方面，本周普遍上涨。企业债领涨，涨幅达0.23%；国债收益率相对较低，

仅为0.05%。 

图 6: 中国债市本周涨幅（%）  图 7:中国债市本年涨幅（%） 

   

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院   

（三）美元升值 

本周，美元升值，英镑、人民币、日本、欧元贬值。美元指数本周上涨0.71%，英镑兑美

元汇率贬值2.15%，人民币兑美元汇率贬值1.50%。欧元、日本分别下跌0.66%和0.12%。 
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图 8: 主要货币汇率变动情况（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（四）原油涨黄金跌 

大宗商品方面，本周铁矿石、原油、农产品涨幅居前，南华铁矿石指数、南华原油指数、

标普高盛农业指数分别上涨7.86%、5.05%和4.87%。国内外贵金属涨跌幅不一。南华贵金属指

数上涨0.69%，标普高盛贵金属指数下跌1.04%。 

图 9: 大宗商品本周涨幅（%）  图 10: 大宗商品本年涨幅（%） 

   

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院  

图 11: 原油价格上涨（$）  图 12: COMEX 黄金期货结算价(活跃合约)下跌（$） 

   

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院  
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原油价格上涨。伊朗等地缘局势带来的供应趋紧氛围仍在，伊拉克表示全力支持OPEC减产，

加之美国经济表现向好。本周WTI原油期货上涨1.1美元，涨幅1.78%，报62.76美元/桶；布伦

特原油期货上涨1.59美元，涨幅2.25%，报72.21美元/桶。 

黄金价格小幅下跌。美元指数本周上涨，黄金期货结算价格本周下跌11.7美元，碟幅0.91%，

收报1275.7美元/盎司。 

（五）偏股型基金下跌 

本周，偏股型基金下跌，债券、货币基金上涨。进取股基下跌7.99%，ETF基金、被动股基、

主动股基、普通混基分别下跌2.37%、1.79%、1.19%和1.06%。QDII基金、高收益债ETFs、普通

债基、稳健股基、货币基金、保本混基分别上涨1.39%、1.16%、0.17%、0.13%和0.05%。 

图 13: 中国基金本周涨幅（%）  图 14: 中国基金本年涨幅（$） 

   

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院  

二、主要宏观数据 

（一）美国产需同时下降 

1、4月工业产出与零售销售同时下降 

美国4月工业产出环比下跌0.51%，预期持平，前值0.15%。工业产能利用率由78.46%降至

77.93%。美国4月零售销售环比降0.2%，预期升0.2%，前值升1.6%；零售销售(除汽车)环比升

0.1%，预期升0.7%，前值升1.2%修正为升1.3%；零售销售(除汽车与汽油)环比降0.2%，预期升

0.3%，前值升0.9%。 

2、当周初申失业金人数低于预期 

美国5月11日当周首次申请失业救济人数21.2万人，预期22万人，前值22.8万人；美国5

月4日当周续请失业救济人数166万人，预期167.3万人，前值168.4万人。 

4、房地产市场初步企稳 
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美国4月份新屋开工和营建许可数据双双超出预期。美国4月新屋开工环比增长5.7%，至

123.5万套，预期120.9万套，前值113.9万套修正为116.8万套；4月营建许可环比增长0.6%，

至129.6万套，预期128.9万套，前值126.9万套修正为128.8万套。房地产市场企稳主要受益于

抵押贷款利率下行。然而，受美国土地和劳动力短缺制约，房屋建筑成本难以下行，使得美国

住宅投资连续五个季度出现收缩。 

（二）日本经常账户顺差继续回升 

1、日本3月经常账户顺差继续回升 

日本3月经常账户顺差由上月的26768亿日元升至28479亿日元，连续第3个月回升。 

2、日本4月企业商品价格指数同比下降 

日本4月企业商品价格指数同比下降由上月的1.30%降至1.19%。 

3、日本3月第三产业活动指数低于预期 

日本3月第三产业活动指数环比-0.4%，预期0.1%，前值-0.6%。 

（三）欧元区 5 月 ZEW 经济景气指数再度回落 

1、欧元区5月ZEW经济景气指数再度回落 

欧元区5月ZEW经济景气指数-1.6，前值4.5，在4月份反弹之后再度回落。 

2、欧元区CPI环比回落 

欧元区4月未季调CPI年率终值为1.7%，月率为0.7%，均较上月回落0.3个百分点，与预期

一致。核心CPI年率终值为1.3%，较上月回升0.5个百分点；月率为0.9%，均较上月回落0.4个

百分点。 

3、欧元区一季度GDP环比增速提升 

欧盟统计局5月15日发布了2019年一季度欧元区GDP数据。与先前市场预期相符，欧元区一

季度GDP环比增长0.4%， 较上季度提高0.2个百分点；同比增长1.2%，与上季度相同。另外，

一季度欧盟28国GDP环比增长0.5%，同比增长1.5%，也符合市场预期。 

三、主要央行货币政策 

（一）美联储货币政策维持观望 

美联储威廉姆斯：在未来经济放缓利率下降的空间会被限制；较低的中性利率意味着全球

“经济复苏将缓慢且通胀率低于目标”；较低的全球成长和利率趋势要求重新思考如何实现强

劲的经济；投资者认为全球低通胀是“新常态”而非失常；没有理由预期中性利率会在可预见

的未来回归更高水准（来源：wind）。  
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萨斯城联邦储备银行行长埃斯特-乔治表示，“在经济仍以高于潜力速度增长，劳动力市场

继续增加就业机会，失业率下降的情况下，我现在看不到降息的理由。”她支持美联储目前的

“观望”策略，因缺乏通胀上行压力，“目前的通胀前景似乎是良性的。”她认为有理由允许通

胀持续偏离美联储的目标，只要偏离幅度在50个基点以内。（来源：路透社）。 

（二）日本利率将长期维持低位 

日本央行行长黑田东彦：必须长期维持低利率以达到通胀目标；许多央行在面对达成物价

目标的任务时，都因缺少回应政策的范围而面临挑战。央行对目标的承诺对于保持通胀稳定非

常重要；如果物价丧失动能，日本央行会毫不犹豫追加宽松；调整利率与资产购买都是工具选

项。出台任何新政都会权衡利弊。如果物价上涨动力开始降低，将考虑实施更多宽松措施；直

至2020年春季之前，利率将保持在低位，但在2020年春季后，利率会维持在较低水平；前瞻性

指引并不意味着日本央行将在2020年春季利率重新评估政策（来源：wind）。 

日本央行行长黑田东彦：政府正在恢复财政健康方面取得进展；退出刺激对日本央行资金

的影响受多种因素制约。将会继续密切关注银行业的投资；日本央行需要继续在一段时间内保

持宽松；注意到低利率对银行的盈利能力产生影响（来源：wind）。 

日本央行副行长若田部昌澄：当通缩即将结束时，预计收益率曲线将变得陡峭；日本央行

利用收益率曲线控制政策结束通缩；日本还没有完全结束通缩，通胀尚未达到2%；日本央行的

超宽松政策对日本经济及物价有显著的积极作用（来源：wind）。 

（三）欧元区通胀未达目标 

法国央行行长维勒鲁瓦：最新数据与3月预测并不冲突；欧洲央行3月政策在目前是适宜的；

3月欧洲央行预测较大但是是暂时的经济放缓（来源：wind）。 

欧洲央行管委诺特称，欧元区通胀未达到欧洲央行的目标；政府支出方面，可能会将重点

从福利型支出国家转向资本支出国家；有理由在欧洲增加公共投资，但不能设想这是赤字或债

务融资（来源：wind）。 

四、主要事件回顾 

（一）中国在中美贸易谈判上立场坚定 

连日来，美方多次威胁将对价值约3000亿美元中国输美产品加征关税，13日又称将于6月

17日就此举行听证会。在14日的中国外交部例行记者会上，发言人耿爽表示，对贸易战中国不

想打、不愿打，但也绝不怕打。中方对磋商展现最大诚意，美方一味漫天要价，中方明确拒绝，

坚决反对。美国玩具协会发表声明称，美国政府威胁对价值约3000亿美元的中国输美商品加征

关税，此举“将对美国家庭、就业和企业造成无法弥补的伤害” （来源：wind）。 

（二）美国与欧盟、日本、加拿大贸易摩擦缓和 

美国总统特朗普公布有关汽车关税的宣言，称将推迟欧盟和日本汽车关税至少180天。德
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