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          3 月海外宏观月报 

全球贸易萎缩加剧，积极因素逐渐积聚  

 全球：尽管乐观情绪已重返资本市场，从需求端看，主要发达国家和新兴经济
体的经济状况仍不容乐观。经济政策不确定指标仍处于高位，工业生产下行趋
势持续，全球贸易出现萎缩，日、韩等国的出口自年初起快速下滑。我们预计
当前出现的贸易谈判进展、主要央行货币政策转向、中国稳增长政策等积极因
素尚需时日才可转化为全球经济的实际推动力，预计工业和贸易的下行趋势至
第三季度才有望好转。在此背景下，OECD 和欧央行在本月再次大幅下修全球、
特别是欧洲的经济增长预测。欧央行亦决定向商业银行提供低成本的贷款以刺
激经济增长，成为此轮全球经济下行中首家采取刺激性政策的主要央行。 

 美国：经济信心恢复，薪资增速加快。2018 年四季度美国实际 GDP 年化季环
比增长回落至 2.6%，全年增速为 2.9%，是唯一超过 2017 年增速的主要经济
体。由于联邦政府停摆的终止以及近期权益市场的回暖，消费者信心指数结束
下滑，出现明显回升。对于 2 月新增非农就业人数的急剧下降不必过分担心，
该数据波动较大，多月均值显示就业增长仍旧强劲。一度迟滞的薪资增速出现
加快迹象，有助提振国内需求。关注本周美联储会议对于经济预测、加息和缩
表的最新表态。 

 欧元区：欧央行转向刺激经济。我们在此前报告中指出的有利于欧元区经济的
因素开始体现，2 月服务业开始企稳。但制造业受新订单减少拖累而难以在短
期内显著回暖。欧央行在本月发表超预期鸽派利率决议，宣布将于 9 月开启
为期两年的定向长期再融资操作，先于美联储宣布刺激政策，标志着全球货币
政策正式转向。 

 英国：经济增长亟待脱欧形势明朗。英国经济增长在 1 月止跌回升，但判断
其为趋势性恢复的开端还为时尚早。目前脱欧风险对于投资和消费信心的影响
仍在持续，我们预计上半年经济增长难现明显改观。英国首相的脱欧协议在两
次被议会否决后，再被拒绝进行三度表决，脱欧注定将延期至少到 6 月底。
近期需关注 21 日的欧盟峰会上关于延期脱欧的决定。 

 日本：内外需求不振，贸易持续萎缩。日本经济开年即弱，工业生产、零售
销量和新订单指数均下滑。2 月商品贸易进出口分别下降 6.7%和 1.2%，连续
三个月出现贸易萎缩，预计至三季度才会有所好转。 

 香港：银行间流动性继续收紧。自去年 27 次出手维护弱港元之后，由于港元
再触及 7.85 的弱方兑换保证，香港金管局在本月内已三度买入港元。港元走
弱的主要原因在于港元美元息差走阔，且近期银行对资金需求有所下降，引发
套息交易，预计年内港元将持续偏弱，预计金管局还将多次出手干预，到本年
末或下年初有可能将银行体系结余消耗至 2008 年危机前水平，到时有可能推
高贴现窗基本利率。此外，香港进出口截至 1 月已录得连续两月负增长，待
内地经济于二季度企稳后有望好转。私人住宅价格自上年末连续回调五个月之
后开始于今年初反弹，气氛显著回暖。 

全球经济预测 

 实际 GDP（同比%） 通胀（同比%） 

 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

全球 3.4  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  1.5  1.5  

英国 1.4 1.2  1.5  2.5  2.0  1.9  

日本 0.7 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 3 月 19 日） 
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