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      全球经济步入“微妙时刻”  
 

 全球：经济前景黯淡无阻股市反弹。全球经济同步持续放慢，主要受美国的
周期性经济放缓、贸易保护主义、中国经济结构调整以及欧洲政策不明朗因素
影响。相比之下，全球股市以近数十年来最快步伐收复失地，在 2018 下半年
陷入困境后出现 V 型反弹。世界经济正处于“微妙时刻”，这是国际货币基金组
织对目前全球经济状态的判断。我们认为，全球政策转变大幅改善投资者情绪，
促使股市自今年年初以来持续上升，但也要对于经济的下行风险给予足够重视。
经济硬着陆很大机会可以避免，我们将要面对的是经济渐失活力。国际货币基
金组织预计 2019年全球七成的经济体增速将会下降，但同时上调对中国 2019
年 GDP 增长预测至 6.3%。全球需求趋弱，世贸组织下调 2019 年贸易增长预
测至 2.6％。 

 美国：步入周期调整。尽管增速放缓，美国经济仍持续增长，正逐步回复至 2％
左右的长期平均增速水平。2019 年一季度美国的 GDP 增速将于 4 月 26 日公
布，我们最新预测为 1.8％，为两年以来最慢的季度增长率。虽然前景仍然乐
观，但市场信心趋弱。工资压力持续上升，但核心通胀仍然温和。孳息曲线倒
挂，美元指数徘徊在关键支撑位 97 附近。美国经济面临 2020 年经济衰退的
风险。 

 欧元区：疲弱持续，初现稳定迹象。工业生产下滑，德国新订单于 2月同比下
降 8.4％，或反映了英国脱欧的困境和持续的全球不确定因素对欧元区经济的
负面影响。服务业表现更具韧力，我们对欧元区 2019年实际 GDP增长的最新
预测为 1.1％。美国将贸易重点从中国转移至欧盟，但我们认为欧美贸易争端
对全球经济的负面冲击将不及中美贸易争端。 

 英国：限期推迟大大减低无协议脱欧可能性。英国一季度 GDP 增长仍然温和。
在英国顺利脱欧的假设情景下，我们预计2019年英国经济增长将放缓至1.2％，
并仅于 2020 年略微回升至 1.5％。英国脱欧截止日期推迟至 10 月 31 日，大
大减低无协议脱欧可能性，但同时延长了商业上的不确定因素持续时间。 

 日本：受贸易拖累，一季度经济存在萎缩风险。由于全球需求减弱以及向中
国出口的晶体设备和半导体生产设备出货量下降，日本的商品出口贸易在
2019年 3月缩减了 2.4％，连续第四个月出现收缩。贸易数据亦引发我们对一
季度 GDP 萎缩的担忧。与此同时，美国和日本同意加速贸易谈判。 

 香港：流动性收紧。2019 年 2 月出口和进口增速仍在负区间，反映全球需求
收缩和经济放缓继续拖累香港对外贸易。房价亦进一步反弹。港元近期录得今
年来最大涨幅，但预计将转而走低，不排除再次触及 7.85 的弱方保证水平。1
个月香港银行同业拆息升至今年高位，反映银行间流动资金收紧。 

全球经济预测 

 实际 GDP（同比%） 通胀（同比%） 
 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

全球 3.6  3.2  3.5 3.0 2.6 2.8 

美国 2.9  2.4  1.9  2.4  1.8  2.2  

欧元区 1.8  1.1  1.2  1.8  1.3  1.5  

英国 1.4 1.2  1.5  2.5  2.0  1.9  

日本 0.8 0.5  0.6 1.0  0.7  0.7 

中国 6.6  6.3  6.0  2.1  2.2  2.0 

香港 3.0  2.0 2.2  2.4  1.8  1.5 

资料来源：彭博、招银国际证券（预测截至 4 月 17 日） 
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