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[Table_Summary] 报告摘要： 
 
 大类资产走势 

贸易争端升级引发全球主要股市下跌。亚太股市跌幅居前，澳大利亚股指跌

幅最小。 

主要经济体国债收益率下跌，仅意大利上升。法国、日本、美国、德国、中

国的 10Y国债收益率分别下跌 2bp、4.4bp、7bp、8bp和 8.52bp。意大利的

10Y 国债收益率上升 13.3bp。 

美元、人民币双双贬值，日本、欧元升值。美元指数本周下跌 0.13%，人民币

兑美元汇率贬值1.12%，英镑兑美元汇率贬值1.34%。日本、欧元分别上涨1.05%

和 0.26%。 

本周焦炭、铁矿石涨幅居前，南华焦炭指数、南华铁矿石指数分别上涨 5.89%

和 2.58%。国内外农产品涨跌幅不一。南华农产品指数上涨 0.91%，标普高盛

农业指数下跌 4.26%。 

原油价格下跌。WTI原油期货下跌 0.28美元，跌幅 0.45%，报 61.66美元/桶；

布伦特原油期货下跌 0.23美元，跌幅 0.32%，报 70.62美元/桶。 

黄金价格小幅上涨。黄金期货结算价格本周上涨 6.1美元，涨幅 0.48%，收报

1287.4 美元/盎司。 

偏股型基金下跌，债券、货币基金上涨。ETF基金、进取股基、被动股基、主

动股基、普通混基分别下跌 8.02%、7.82%、7.59%、6.77%和 6.26%。转债债

基、QDII基金分别下跌 2.88%和 2.40%。 

 主要宏观数据 

美国 4 月 CPI 及核心 CPI环比不及预期。美国 4月季调后 CPI 环比升 0.3%，

预期 0.4%，前值 0.4%；核心 CPI 环比升 0.1%，预期 0.2%，前值 0.1%，同比

升 2.1%，预期 2.1%，前值 2%。 

日本 4 月制造业 PMI站上荣枯线。日本 4 月制造业 PMI 终值 50.2，三个月来

首次站上荣枯线，前值 49.5。 

欧元区 PMI超预期。欧元区 4月服务业 PMI终值 52.8，预期 52.5，初值 52.5；

4月综合 PMI终值 51.5，预期 51.3，初值 51.3。 

 全球货币政策 

美联储货币政策维持观望；日本央行继续维持宽松货币政策；欧洲央行对下

半年欧元区经济持乐观态度；新西兰联储宣布降息，澳洲联储意外维持基准

利率不变。 

 主要事件 

中美贸易争端升级，美国对中国加征关税。预计中美之间的根本分歧短期内

很难消除，双方将根据加征关税对国内经济的影响调整谈判策略与诉求，6月

份 G20峰会或将是中美贸易谈判的下一个转折点。。 

 风险提示 

中美经贸谈判不及预期，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）全球主要股市下跌 

本周(2019年5月5日-2019年5月12日，下同)，贸易争端升级引发全球主要股市下跌。亚太

股市跌幅居前，澳大利亚股指跌幅最小。 

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3.03%、2.18%和

2.12%。欧洲方面，法国CAC40指数、德国DAX指数、英国富时100指数本周分别下跌3.99%、2.84%

与2.40%。亚洲方面，恒生指数、深证成指和上证综指分别下跌5.09%、4.54%和4.52%。日经指

数、韩国综合指数、台湾加权指数本周分别下跌4.11%、4.02%和3.45%。 

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，美债期限利差再次倒挂 

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

国债收益率分别下跌2bp、4.4bp、7bp、8bp和8.52bp。意大利的10Y国债收益率上升13.3bp。 

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在0.21%附近波动；10年期国债与3

月期国债收益率再次倒挂，由0.11%降至-0.01%。中国10年期国债与2年期国债收益率的期限利

差由0.49%回落至0.42%；10年期国债与3月期国债收益率的期限利差由1.13%回落至0.95%。 

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。金融债领涨，涨幅达0.43%；短融收益率相对较低，

仅为0.09%。但本年以来，短融收益率依然位居首位。 

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、人民币双双贬值 

本周，美元、人民币双双贬值，日本、欧元升值。美元指数本周下跌0.13%，人民币兑美

元汇率贬值1.12%，英镑兑美元汇率贬值1.34%。日本、欧元分别上涨1.05%和0.26%。 
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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）原油跌黄金涨 

大宗商品方面，本周焦炭、铁矿石涨幅居前，南华焦炭指数、南华铁矿石指数分别上涨5.89%

和2.58%。国内外农产品涨跌幅不一。南华农产品指数上涨0.91%，标普高盛农业指数下跌4.26%。 

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

   

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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原油价格下跌。由于中美贸易争端升级，全球贸易风险不确定性上升，但中美磋商延续小

幅缓和市场忧虑，同时美国石油钻井数量下降，地缘局势仍不稳定。本周WTI原油期货下跌0.28

美元，跌幅0.45%，报61.66美元/桶；布伦特原油期货下跌0.23美元，跌幅0.32%，报70.62美

元/桶。 

黄金价格小幅上涨。美元指数本周下跌，叠加中美贸易争端升级引发避险情绪，黄金期货

结算价格本周上涨6.1美元，涨幅0.48%，收报1287.4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。ETF基金、进取股基、被动股基、主动股

基、普通混基分别下跌8.02%、7.82%、7.59%、6.77%和6.26%。转债债基、QDII基金分别下跌

2.88%和2.40%。 

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）美国通胀不及预期 

1、美国4月CPI及核心CPI环比不及预期 

美国4月季调后CPI环比升0.3%，预期0.4%，前值0.4%；核心CPI环比升0.1%，预期0.2%，

前值0.1%，同比升2.1%，预期2.1%，前值2%。核心CPI作为潜在通胀指标，剔除较高波动的食

品及能源以后，更能反映出实际的通胀水平。结合此前同样不及预期的核心PCE物价指数，表

明美国正面临着通胀疲软的局面。通胀指标一直以来是美联储制定货币政策的重要考量因素，

若通胀持续疲软，预计美联储不排除未来降息的可能。 

2、美国4月PPI及核心PPI不及预期 

美国4月PPI环比升0.2%，预期升0.3%，前值升0.6%；同比升2.2%，预期升2.3%，前值升
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2.2%。美国4月核心PPI同比升2.4%，预期升2.5%，前值升2.4%；环比升0.1%，预期升0.2%，前

值升0.3%。 

3、美国3月JOLTS职位空缺数超预期，当周初申失业金人数略高于预期 

美国3月JOLTS职位空缺748.8万人，预期735万人，前值708.7万人，继2月创下四年来最大

降幅后又回升了34.6万，远超3月失业人数。美国5月4日当周初次申请失业救济人数22.8万人，

预期 22万人，前值 23万人。 

（二）日本制造业 PMI 回升 

日本4月制造业PMI站上荣枯线。日本4月制造业PMI终值50.2，三个月来首次站上荣枯线，

前值49.5。日本4月服务业PMI为51.8，前值52；4月综合PMI为50.8，前值50.4。日本4月服务

业PMI为51.8，前值52；4月综合PMI为50.8，前值50.4，继续位于荣枯线上方。 

（二）欧元区 PMI超预期 

1、欧元区4月服务业PMI、4月综合PMI均超预期 

欧元区4月服务业PMI终值52.8，预期52.5，初值52.5；4月综合PMI终值51.5，预期51.3，

初值51.3。新的迹象显示，欧元区经济可能正在逐步触底。 

2、欧元区5月Sentix投资者信心指数远超预期 

欧元区5月Sentix投资者信心指数录得5.3，预期1.4，前值-0.3，连续三个月维持增长，

刷新2018年11月来新高。受相关经济数据好转的提振，投资者信心指数大幅增长，但经济复苏

势头的可持续性还有待检验。 

3、德国3月制造业订单不及预期，但3月季调后工业产出超预期 

德国3月制造业订单环比增0.6%，预期增1.4%，前值降4.2%；同比降6%，预期降5.4%，前

值降8.4%。3月季调后工业产出环比升0.5%，预期降0.5%，前值升0.7%；同比降0.9%，预期降

2.6%，前值降0.4%。由于贸易紧张局势对德国工厂造成的冲击，制造业仍然是德国经济的薄弱

环节，但德国作为欧元区经济的火车头，工业产出的大幅超预期有助于欧元区经济未来进一步

见底企稳。 

4、法国3月工业产出不及预期 

法国3月工业产出环比降0.9%，预期降0.5%，前值升0.4%；同比降0.9%，预期降0.1%，前

值升0.6%；3月制造业产出环比降1%，前值升1.1%；同比升0.5%，前值升2.8%。 

三、主要央行货币政策 
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（一）美联储货币政策维持观望 

美联储哈克：通胀疲软但只是暂时的，需要更多数据证明通胀疲软到需要调整货币政策；

今年GDP将略高于2%；预计今年至多加息一次，预计明年可能也最多加息一次；资产负债表过

渡到正常水平可能需要十年；当前没有很多政策空间应对衰退；当前正接近中性利率；美联储

购买股票作为刺激工具将产生极高的杠杆（来源：wind）。  

美联储威廉姆斯：美国经济处于良好状态，需要维持扩张，预计2019年经济增速约为2.25%，

贸易和脱欧问题仍然构成威胁，近期通胀下降或反映出常规波动，紧密关注通胀进一步走软的

迹象，尽管经济强劲，不认为出现通胀压力。经济和劳动力市场支撑实现2%的通胀。基本预期

是2019年加息一次，但这一预期是基于强劲的通胀表现。当前货币政策合适，但若前景发生变

化，美联储将重新考虑利率路径（来源：wind）。 

美联储副主席克拉里达周二表示，美联储认为没有充分的理由升息或降息，当前的政策立

场可能帮助通胀向联储设定的2%目标回升。美国经济状况良好，近期通胀疲软是暂时的，贸易

目前没有对经济形成大的影响，不认为强烈需要加息或降息（来源：wind）。 

美联储博斯蒂克：美国经济表现相当良好，正处于或非常接近通胀目标。基本预期是2019

年加息一次，但这一预期是基于强劲的通胀表现。如果通胀跌至1.7%下方，任何政策行动都将

是可能的（来源：wind）。 

（二）日本央行继续维持宽松货币政策 

5月8日，日本央行公布货币政策会议纪要。会议记录显示，全球需求放缓令依赖出口的日

本经济前景蒙上阴影下，大部分委员认为应当继续维持宽松，因距离实现物价目标仍然遥远。

2016年3月至今，日本央行利率从0.1%调整至-0.1%不变。但关于是否要加大宽松力度以实现2%

的物价目标，日本央行委员仍存分歧。一部分委员认为没有必要立即扩大已经庞大的刺激计划，

央行应着眼于指导货币政策的长期趋势，长期放松政策的成本正在上升。另一部分委员认为考

虑到转变通胀预期的难度，在经济和价格形势发生变化时应先发制人，如果物价风险成为现实，

日本央行应该“准备”放松货币政策（来源：新浪财经）。 

日本央行行长黑田东彦表示，日本央行需要继续将通胀目标定在2%，且2%的通胀目标有助

于长期稳定汇率。日本经济虽然受到海外经济减速的影响，但从经济基调来看，正在缓慢地扩

张。从物价方面来看，虽然消费物价和前一年相比出现了正增长，但是与景气的扩大和劳动供

求的紧缩相比，持续出现减弱的趋势。另外，以海外经济动向为首，围绕经济物价前景的不确

定性较大的状况仍在持续。基于这样的认识，日本央行认为会继续扩大货币基础来实现通胀目

标。日本央行确实放慢了债券买入，但这有别于缩减，央行资金是否退出市场取决于2%物价目

标是否达成。上调超额准备金利率是工具选项之一（来源：中国金融信息网）。 

（三）欧洲央行对下半年欧元区经济持乐观态度 

欧洲央行行长德拉吉：央行不会接受在通胀目标上的失败，改变通胀目标会损害央行的可

信度，名义薪资的压力在上升；市场在为无协议脱欧准备上很缓慢；没有为卸任后制定计划；

加密货币是非常非常危险的资产（来源：wind）。 

欧洲央行管委汉森依然认为今年下半年欧元区的经济增速将被提振，认为不急于讨论欧洲
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