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 美欧仍有隐忧，聚焦中美谈判才是关键 

——图说一周海外经济（20190429-20190505） 
核心观点：基本面数据分化是市场预期反转和资产价格震荡的动因 

上周美国经济数据分化、喜忧参半；欧元区数据表现不俗，但持续性存疑，
潜在风险仍是隐忧，基本面数据分化是市场预期反转和资产价格震荡的动
因。上周美欧股市维持震荡，标普 500 指数周涨 0.19%，纳指周涨 0.22%，
道指周跌0.15%；德国DAX指数周涨0.79%；法国CAC40指数周跌0.37%；
英国富时 100 指数周跌 0.64%。增长数据和预期修复导致债市承压。美联
储维持利率不变导致金价先小幅下跌，后随美元趋弱金价小幅回升。美国
原油产量及库存走高带动油价回落。我们认为全球仍处于比差逻辑，比差
逻辑下利好中国，供给侧优势明显，中国否极泰来，坚定看好人民币资产。 

 

中美经贸谈判是重要变量，市场需提高关注程度 

5 月 1 日，最新一轮中美贸易谈判在北京结束，美财长姆努钦发推表示此
次会谈“富有成效”。据彭博报道，白宫已经加大了压力，要求中美两国未
来两周达成贸易协议，否则美国准备放弃谈判。4 月 30 日，特朗普的代理
幕僚长 Mick Mulvaney 表示，无论哪种结果，未来两周揭晓。我们认为，
中美经贸谈判结果是近期影响市场的重要变量，我们提示，随着时间进入
二季度中下阶段，市场需对这一变量提高关注。我们认为，习特会将是中
美经贸谈判的关键变量，随着协议的逐步敲定，习特会的时间也将确认，
我们预计日本 G20 峰会有望成为两国元首商谈协议的关键时间点。 

 

美国经济数据分化，多重信号是市场预期变动和资产价格震荡的动因 

上周公布的美国经济数据继续呈现分化表现。一方面：美国 4 月失业率
3.6%，创 49 年来新低；4 月非农就业人口新增 26.3 万人，预期 19 万人；
3 月 PCE 环比增 0.9%，创 2009 年以来最大增幅。另一方面，3 月核心
PCE 同比升 1.6%，创 14 个月新低；美国 4 月 ISM 制造业指数录得 52.8，
低于预期 55 和前值 55.3，创近 30 个月以来的新低。我们认为美国经济此
前已初现顶部特征，近期数据分化显示经济仍有韧性，未来或将缓慢回落。
经济数据分化释放出不同的多重信号，这是近期美国资产价格震荡和市场
预期变动的重要动因，没有足够基本面支撑的资产价格或是美股潜在风险。 

 

市场需修正美联储降息的乐观预期，2019 年美联储大概率不会降息 

5 月 2 日美联储议息会议宣布维持现有利率目标水平。鲍威尔表示没有强
烈的必要性对利率做任何方向的调整，市场基于美联储将因通胀疲软、金
融稳定等进行降息的预期落空。关于 2019 年 Q1 的美国经济表现，鲍威尔
显露信心，表示经济增长和就业状况比预想中强劲，当前放缓的个人消费
和私人投资未来将回升，核心 PCE 的意外下滑源于一些临时性因素干扰，
在就业和经济的良好表现下通胀将逐步回升至目标水平。考虑多国贸易摩
擦逐步向好、通胀下滑或难持续、脱欧风险缓释等因素，美联储降息或加
息的门槛均很高，我们维持此前判断，2019 年美联储大概率按兵不动。 

 

欧洲增长和通胀同升是经济企稳？难言企稳，仍有隐忧 

欧元区一季度 GDP 环比 0.4%，高于预期 0.3%和前值 0.2%；同比 1.2%，
亦高于预期 1.1%。欧元区一季度经济数据超预期源于意大利净出口改善、
西班牙投资回升和法国消费走强带来的边际正影响。4 月份欧元区通胀数
据超预期，调和 CPI 同比涨 1.7%（预期 1.6%，前值 1.4%），核心 CPI 同
比 1.2%（前值 0.8%）。其中德国 4 月 CPI 同比初值 2%，高于预期 1.5%

和前值 1.3%。我们认为，近期欧元区数据的良好表现源于中国逆周期政策
和美国经济阶段性回升的外溢效果，持续性存疑。增长和通胀双升未根本
改变脱欧、地缘政治、债务约束等潜在风险，欧元区经济企稳仍有隐忧。 

 

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 
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高频经济观察 
图表1： 美联储公布利率决策后，联邦基金利率期货隐含概率显示，2019

年利率维持不变的概率有所上升，降息概率回落 

 

图表2： 美债收益率曲线变陡 

 

 

 

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，美国金融状况指数有所放松，欧元区金融状况指数收紧  图表4： 美国经济意外指数小幅抬升，欧洲和日本经济意外指数有所回落 

 

 

 

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 4月 ISM制造业指数录得 52.8，低于预期 55和前值 55.3，

创近 30个月以来的新低；从分项来看，4月 ISM 制造业产出指数为 52.3，

低于前值 55.8；新出口订单指数 49.5，为 2016 年 2 月以来首次跌破 50

荣枯线 

 

图表6： 美国 4月 ISM非制造业指数 55.5，不及预期 57和前值 56.1，创

2017 年 8 月以来新低；就业指数 53.7，低于前值 55.9，创 2017 年 4 月

以来的新低，新订单指数 58.1，低于前值 59.0 

 

 

 

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7： 美国 3月个人消费支出（PCE）环比增长 0.9%，高于预期 0.7%和

前值 0.1%，3 月个人收入增长受到农业部门大幅下滑的影响，环比增长

0.1%，低于预期 0.4%和前值 0.2% 

 

图表8： 美国3月核心PCE物价指数同比上升1.6%，低于前值和预期1.7%，

未达到 2%的通胀目标，创 14个月以来的新低 

 

 

 

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： 美国 4月 ADP就业人数增加 27.5万，远高于预期 18万，增幅为

2018年 7月以来最大；4月平均每小时工资环比录得 0.2%，低于预期 0.3%，

与前值持平 

 图表10： 美国 4 月非农就业人数增加 26.3 万，高于预期的 19 万和前值

18.9 万；美国 4 月失业率录得 3.6%，低于预期和前值 3.8%，创 49 年以

来的新低 

 

 

 

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： 美国 4 月 27 日当周初次申请失业金人数录得 23 万，高于预期

21.5万，与前值持平 

 图表12： 美国 3月耐用品订单环比终值录得 2.6%，高于前值-1.1%，初值

为 2.7%，扣除飞机非国防资本耐用品订单环比终值录得 1.4%，高于前值

0.1%，初值为 1.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表13： 美联储宣布将联邦基金利率目标区间维持在 2.25%至 2.5%不变，

符合市场预期 

 

图表14： 英国央行发布利率决议，维持利率 0.75%不变，符合市场预期 

 

 

 

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15： 欧元区 4月制造业 PMI终值 47.9，略高于预期 47.8，连续 3个

月低于荣枯线；德国制造业 PMI 终值 44.4，不及预期 44.5；法国制造业

PMI终值 50，高于预期 49.6；英国制造业 PMI 终值 53.1，与预期持平，

低于前值 55.1 

 

图表16： 欧元区 4月调和 CPI同比 1.7%，高于预期 1.6%和前值 1.4%；法

国 4 月 CPI 同比初值 1.2%，高于前值 1.1%，与预期持平；德国 4 月 CPI

同比初值 2%，高于预期 1.5%和前值 1.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表17： 欧元区一季度 GDP环比初值 0.4%，高于预期 0.3%和前值 0.2%，

一季度 GDP同比初值 1.2%，高于预期 1.1%，与前值持平；法国一季度 GDP

同比初值 1.1%，与预期持平，高于前值 1.0% 

 图表18： 欧元区 3月失业率录得 7.7%，低于预期和前值 7.8%，下降至近

10 年来的低位；德国 4 月失业率继续下降，录得 4.9%，与预期和前值持

平，创下 1990年以来的新低 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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大类资产表现 
图表19： 上周美国股市涨跌互现；标普 500指数周涨 0.19%，纳指周涨 0.22%，道指周跌 0.15% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表20： 上周，标普 500分行业板块中，家用器具、农产品类、医疗保健技术板块涨幅位列前三；而工程建设、

消费电器、汽车备件板块领跌 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表21： 美联储美债近期远期收益率利差走扩，但依然为负值，                    

上周收于-0.14% 

 图表22： 德债长短端利差维持在 60BP左右的高位，美债长短端利差扩大

至 20BP 以上 

 

 

 

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23： 上周主要发达国家十年期国债收益率日度变动（单位：基点;日

本从 4月 27日至 5月 6日休市） 

 图表24： 上周主要发达国家十年期国债收益率呈现不同程度上行，债市

承压，下图为周度变动（单位：基点） 

  

 

 

资料来源：华尔街见闻，Wind，华泰证券研究所  资料来源：华尔街见闻，Wind，华泰证券研究所 

 

图表25： 上周英镑、欧元、日元走强，美元指数周跌 0.58%（周环比） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表26： 美元指数下跌带动金价小幅收涨，5月 3日现货黄金收于每盎司

1278.55 美元 

 图表27： 美联储不降息的概率上升，抑制了对无息黄金的需求，金价走

势下行，后受助于美元回落以及部分投资者回补空头头寸，金价小幅收涨 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表28： 由于美国原油产量大幅增加，一定程度上抵消了美国对伊朗和委内瑞拉实施制裁以及中东国家主导的

OPEC从 1月份开始削减石油供应所造成的影响，上周油价下跌 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表29： 美国 4月 26日当周原油库存增加 993.4 万桶，远超预期 175万桶，创 24周以来最大增幅，升至 2017

年 9月以来的最高水平，原油产量再创新高 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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