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 美国大选噪音难阻基本面继续修复  
全球宏观每周图册（2020/10/05-2020/10/11） 
全球疫情：欧洲疫情出现二次高峰，各国出台新的社会活动限制措施 

截至北京时间 10 月 10 日，据 WHO 数据，全球新冠累计确诊超过 3600

万例。呼吸道传染病高发季即将到来，欧洲疫情出现二次高峰，法、英、
德、意、西班牙等主要欧元区国家日新增病例加总达到 5.7 万例，明显超
出今年 4 月份高点；法国、英国疫情日新增分别达到 1.8 万例、1.7 万例。
我们认为，在没有出现大范围应用的疫苗或特效药之前，全球疫情出现反
复难以避免。随着新增疫情回升，欧洲各国正出台新的社会活动限制措施，
可能对欧洲经济、乃至全球经贸活动复苏产生一定的负面影响。 

 

经济活动：先行指标向好，韩国 9 月出口跳升，美国消费投资继续回升 

9 月美国 ISM 制造业 PMI 显示产品库存去化、在手订单回升，新订单和产
出 PMI 均高于 60%。我们分析表明美国财政（疫情救助）的溢出效应使得
4-8 月居民可支配收入同比增速反而高于往年，对消费和投资或形成支撑；
成屋和汽车库存呈现加快去化、新屋开工与抵押贷款申请同步回暖，或酝
酿一轮新的补库需求。作为全球外贸活动风向标的韩国 9 月出口数据显示
对美国/欧洲/中国出口同比、半导体和汽车出口同比均转正，9 月总出口环
比超过了 2017-19 年同期水平，印证全球经贸活动整体稳健复苏。 

 

政策及时事：拜登对特朗普竞选胜率优势继续扩大 

美国大选第一次辩论结束后，RCP 博彩赔率显示，拜登对特朗普的胜率优
势较此前明显拉大。特朗普 10 月 2 日被确诊新冠，10.15 的第二场大选辩
论已确定取消，我们认为以下因素可能继续巩固拜登的优势：1）特朗普确
诊、而拜登新冠检测为阴性，可能例证特朗普防疫应对不力；2）拜登首场
辩论在疫情防控、环保、维护选举公正性方面表现出色；3）特朗普表示抵
制线上辩论，导致第二轮辩论取消，将削弱特朗普扭转劣势的概率。截至
10 月 10 日，RCP 博彩赔率显示拜登对特朗普的胜率领先近 30 个百分点。 

 

4 季度美国新财政刺激或面临“真空期” 

北京时间 10 月 2 日，美众议院通过了规模 2.2 万亿美元的抗疫财政救助法
案；然而，10 月 7 日，特朗普在接受新冠治疗出院后，宣布停止与民主党
就抗疫财政全面刺激计划的磋商，但同时表示支持推进航空业救助和中小
企业薪资保护计划（总规模 1600 亿美元），以及人均 1200 美元的刺激支
票发放。目前美众议院议长佩洛西（民主党）和财政部长姆努钦已就航空
业救助方案重启谈判，但特朗普对于（全面）财政刺激方案态度仍摇摆不
定，在大选前，新一轮全面刺激法案得到通过的不确定性大增。 

 

商品及资金价格指标：金属价格普遍上涨，出口运价表现较强、美元走弱 

过去一周（10/2~10/9），美元指数环比下跌 0.9%、欧元对美元上涨 1%；
布伦特油价环比上涨 8.4%，金属价格普遍上涨，工业金属涨幅高于贵金属。
主要经济体国债收益率大都上行，10 年期美债利率上行 9bp。全球股市普
遍上涨，尽管特朗普确诊新冠、叫停全面财政刺激造成美股一定波动，但
纳斯达克综指一周仍上涨 4.6%。需要注意的是，当前纳斯达克、欧洲 50、
日经 225 股指市盈率均明显高于历史均值，需关注利率中枢边际变化。 

 

下周全球宏观主要看点 

1）美国大选第二轮辩论因特朗普感染新冠并拒绝以视频形式辩论而取消，
双方已安排替代竞选活动；关注 10.22 原第三轮辩论能否如期进行。2）关
注美国抗疫财政刺激谈判的推进；3）英国脱欧谈判进入关键期，英国威胁
若 10 月 15 日欧盟理事会开会前贸易谈判无果，则准备无协议脱欧。 

 

风险提示：海外疫情扩散范围和持续时间超出预期，各国疫情防控和政策
刺激不及预期，全球资本市场剧烈波动。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/7f6c4d55-5cde-4515-adb5-8b29140159cc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/7f6c4d55-5cde-4515-adb5-8b29140159cc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/20db3dc3-139c-47ef-8d0e-2ab31e16a00d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/d6115112-6591-4785-9e7e-65bec2ea74c2.pdf
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全球新冠疫情及防疫措施跟踪 
 

图表1： 主要国家近两周，日新增新冠疫情病例数（单位：例） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 英国、法国新冠日新增病例数近半个月来迅速上升  图表3： 英/法/德/意/西等欧元区国家日新增病例之和已超过 4月高点 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表4： 新冠疫情累计死亡率正在逐渐回落  图表5： 新冠疫情当期滚动死亡率：美国有小幅回弹 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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日新增病例

环比变化

美国 33750 40290 45096 40964 46978 54652 51523 36066 42732 44077 52503 57539 60715 7,894,478

西班牙 0 31785 9906 11016 9419 11325 0 0 23480 11998 10491 12423 12788 908,192

意大利 1766 1494 1647 1850 2548 2499 2843 2578 2257 2677 3677 4458 5372 343,770

法国 11123 4070 8051 12845 13970 12148 16972 12565 5084 10489 18746 18129 20339 691,977

德国 1313 2292 1840 2697 2371 2835 1654 1544 3099 2456 4010 4399 4959 320,495

伊朗 3362 3512 3677 3582 3825 3552 3523 3653 3902 4151 4019 4392 4142 492,378

韩国 50 38 113 77 63 75 64 73 75 114 69 54 72 24,548

日本 485 299 531 573 633 539 577 400 284 496 514 618 611 89,087
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图表6： 各国对新冠“二次疫情高峰”风险的应对措施 

国家 时间 内容 

美国 10 月 4 日 纽约市长表示，若得到州政府的批准，自周三开始（10 月 6 日），纽约市 9 个疫情严重邮编区域的非必要行业及学校将

重新关闭，上个月刚刚重新开放的室内外餐饮也将减少，涉及区域包括皇后区、布鲁克林区的部分社区 

英国 9 月 22 日 英格兰各地的酒吧和餐馆从周四（9 月 24 日）开始必须在晚上 10 点关门 

9 月 21 日 英国政府两名首席专家 21 日就英国目前面临的新冠疫情示警，建议英国采取为期 6 个月的防控措施，避免新冠感染和死

亡病例激增 

9 月 18 日 英格兰东北部的诺森伯兰郡、泰恩河畔纽卡斯尔、盖茨黑德以及森德兰等地实施新的限制性措施，晚上 10 点以后对酒吧

和餐馆实施宵禁，停止与家庭之外的人聚集 

9 月 18 日 餐厅、休闲娱乐等场所将强制顾客提供联系方式并保留 21 天，以供英国国家医疗服务体系（NHS）追踪信息 

9 月 14 日 英格兰禁止 6 人以上聚集活动（此前上限为 30 人），学校、工作场所、婚礼、葬礼和团队体育运动不受新规限制 

法国 10 月 4 日 法国总理办公室表示，巴黎地区将进入最高警戒状态，酒吧将被要求关闭，餐馆则需执行新的卫生措施才可继续开放。

新的限制措施将于 6 日起生效，持续两周。 

9 月 14 日 吉伦特省将大型集会活动人数上限由 5000 人调整至 1000 人；禁止在公园等室外公共场所进行 10 人以上集会；取消学

生庆祝活动以及学校组织的校外活动等；罗纳河口省限制集会人数以及养老院探望次数，每天 6 点到次日凌晨 2 点间实

施强制佩戴口罩令；卢瓦尔省、诺尔省等省份日前也扩大了强制佩戴口罩令适用范围、取消大规模文化及庆祝活动等 

9 月 11 日 法国总理表示为避免再次“封城”，法国人必须严格遵守防疫规定，包括佩戴口罩、保持社交距离和勤洗手等 

西班牙 9 月 21 日 西班牙首都马德里对 37 个市镇的人员实行出入限制，民众除了去上班、履行法律或教育义务外，不得离开自己所在的街

区；公园也将暂时关闭，酒吧、餐馆、商业中心等场所将以 50%的接待量对外开放，并且须在晚上 10 点前关门 

8 月 24 日 加泰罗尼亚大区禁止 10 人以上的聚集，将在教学机构进行约 50 万次核酸检测；穆尔西亚大区政府将婚礼等庆祝活动的

出席人数限制在 30 人；马德里大区要求公民避免非必要的社交活动 

德国 9 月 21 日 卫生部长宣布将采取设立发热门诊、开展快速抗体检测、实施隔离新规等措施 

8 月 27 日 德国总理宣布，在 2020 年 12 月 31 日之前，德国全境不得举办任何大型活动 

意大利 9 月 7 日 将现行各项防疫规定继续实施至 10 月 7 日，对秋季疫情防控充满信心，将不再会实施全面封锁措施，如果疫情恶化，将

在个别地方采取有限措施 
 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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全球金融条件和领先指标一览 
图表7： 主要央行年末资产负债表规模和本国/本地区上年 GDP 之比 %  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 美联储月均国债购买量及未来购债计划  图表9： 美联储总资产环比小幅回落 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表10： 美国金融条件指数  图表11： 欧元区金融条件指数 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表12： 全球主要经济体制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 欧洲经济意外指数近一个月大幅回落，可能受新增疫情影响  图表14： 近 1个月，G10意外指数回落、新兴市场经济意外指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表15： 主要经济体 OECD 综合领先指标继续向荣枯线修复  图表16： 韩国 9 月出口金额环比强于 2017-19 年同期，同比也正增长  

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

 

  

制造业PMI(%) 20-09 20-08 20-07 20-06 20-05 20-04 20-03 20-02 20-01 19-12 19-11 19-10 19-09

全球 52.3 51.8 50.6 47.9 42.4 39.6 47.3 47.1 50.4 50.1 50.3 49.8 49.7

美国 55.4 56.0 54.2 52.6 43.1 41.5 49.1 50.1 50.9 47.8 48.1 48.3 47.8

欧元区 53.7 51.7 51.8 47.4 39.4 33.4 44.5 49.2 47.9 46.3 46.9 45.9 45.7
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图表17： 美国宏观经济热力图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 欧元区和英国宏观经济热力图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表19： 日本宏观经济热力图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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新屋开工 环比 % -5.1 17.9 21.9 11.1 -26.4 -19.0 -3.1 1.9 15.8 2.3 5.2

标普/CS房价指数 同比 % 4.0 3.5 3.6 3.8 3.9 3.5 3.1 2.8 2.5 2.2
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全球居民收入和消费活动高频指标 
 

图表20： 美国财政补贴和居民收入  图表21： 美国非农企业薪资同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表22： 主要经济失业率：美国回落，欧元区、德国和日本上行  图表23： 美国劳动力参与率仍未恢复疫情前状态 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表24： 美国申领失业金人数  图表25： 美国零售及食品服务，和销售总额同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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