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海外宏观双周报 

美股再次下行概率加大 

 核心观点 

第一，我们对美股前景保持谨慎主要有以下三点原因：市场的分歧与关注点在基本面、美股的估值反映了市场忽视了疫

情带来中长期深远负面影响的可能性、疫情二次反弹的可能性提升。 

第二，我们认为，美股在当下的窄幅震荡之后，随着疫情二次爆发、大选年“驴象之争”及其外溢性、疫情冲击深度超

预期兑现，美股在未来一段时间可能重新开始震荡下行。 

第三，4 月的多项经济数据刷新历史记录已基本反映了这一波疫情对美国经济的冲击深度。短期，随着美国各州恢复经济

过程的推进，就业、产出数据可能出现反弹，但消费的回升可能较缓；但疫情二次爆发的可能性将给未来美国经济的恢

复带来较大的变数。 

第四，资产配置方面，我们建议规避拉美、中东等疫情较严峻且财政压力较大的新兴经济体资产，关注美、欧、日等发

达经济体与中国、东盟中的越南、柬埔寨等疫情控制较好、财政较为健康、经济基本面稳固的少数新兴经济体资产。 

本周市场重点 

 疫情对经济负面冲击可能超预期，美股恐迎来再次下行 

尽管 3-4 月的就业、消费等经济数据一再记录新低，但海外金融市场受到近两个月公布的低迷经济数据的负面影响并不显

著，显示出当下的金融市场，特别是美股，已不是很关心近期经济下行的深度，将更多地关注点放在了正在逐步推进的经济

活动恢复正常化上面。伴随着 3-4 月美联储所采取的超常货币政策与财政部计划推行的巨额财政，以及美国联邦政府及共

和党掌控的州加快敦促复工，美股从 3 月 23 日的低位已反弹超过 30%，并在 4 月 29 日至 5 月 15 日维持高位震荡。市场

当下对于美股未来的走势关注度较高，且有较大分歧，既有偏乐观的投资者，认为美联储的极度宽松货币政策将继续支撑美

股估值，随着全球疫情拐点来临，经济正常化的逐步推进，看好美股在当前的震荡后继续向上运行；也有部分偏谨慎的投资

者，认为当下的经济损失需要未来 3-5 年来弥补，盈利端的损失无论是深度还是持续时间都极可能超预期，加上国际关系

复杂程度加大，疫情在经济活动正常化推进的过程中也很可能出现二次爆发，进而拖动美股重新进入下行通道。 

根据对当前全球金融市场的观察以及经济活动恢复初期的疫情发展迹象，我们的观点更偏向于后者——美股在当下的窄幅震

荡之后，随着疫情二次爆发、大选年“驴象之争”及其外溢性、疫情冲击深度超预期兑现，美股在未来一段时间可能重新开

始震荡下行。 

我们对美股前景保持谨慎主要有以下三点原因：第一，经历了近 1 个月的时间，4 月底，1 年期-30 年期的各期限美债收益

率均出现明显的触底迹象，在 5 月上半月已维持在底部震荡，甚至还有所反弹，显示出当前的国际金融市场已基本吸收了美

联储在 3 月-4 月初的一系列超级宽松政策，未来一段时间，市场的分歧与关注点还是在基本面。第二，美股在 3 月 23 日
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触底后，伴随着极度宽松的货币政策与扩张性财政政策的出台，以及白宫和部分州政府对经济恢复正常化的支持，开始

了长达一个多月的反弹，反弹高度超过 30%，甚至进入所谓的“技术性牛市”，但是由于疫情的冲击并未完全体现在公

司的盈利预期上，且当下美股的估值已达到疫情爆发前年初的水平，也就是说市场当下对美股的定价暗含了美股估值并

不会受到疫情的负面冲击的信号，忽视了疫情带来中长期深远负面影响的可能性，这会在未来一段时间得到修正。第三，

据雅虎新闻报导，美国弗洛里达州南部棕榈滩、加州圣伯纳迪诺、阿拉巴马州马歇尔三地伴随着经济重启不到一周，已

出现疫情的显著反弹，疫情二次反弹的可能性提升，结合此前美国应对疫情的效率，如果疫情二次爆发，美国在检测不

到位的情况下恐难以迅速控制疫情，可能不得不再次停摆经济，导致市场面临下行压力。 

图表1 各期限美债收益率已触底企稳甚至有所反弹 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表2 美股三大指数估值已回升至年初疫情爆发前的水平 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表3 近两周国际发达市场股指先涨后跌（%） 

 

图表4 近两周新兴市场股指整体下行（%） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

 4 月海外经济数据续创新低，美国零售环比大降超 16% 

继 3 月的海外宏观数据创造多项历史记录之后，4 月的海外数据如期继续刷新历史最差纪录。美国方面，4 月美国零售

销售环比大降 16.4%，大幅低于修正后前值-8.3%，刷新了该数据 1992 年开始追踪至今的历史最低水平；其中，服装

服饰、电子电器、家具装饰、文体娱乐、酒吧餐厅、加油站、杂货店、日用品零售销售环比均低于-20%，其中，服装

服饰销售环比为-78.9%，电子电器销售环比为-60.6%，家具装饰销售环比为-58.7%，文体娱乐销售环比为-38.0%，

酒吧餐厅销售环比为-29.5%，加油站销售环比为-28.8%，杂货店销售环比为-24.7%，日用品销售环比为-20.8%。另

外，4 月工业产出环比-11.3%，大幅低于修正后前值-4.5%，刷新二战以来最低水平；4 月工业产出同比也降至-15.0%，

大幅低于前值-4.9%的水平。4 月通胀与核心通胀均继续回落，其中通胀下行幅度更大，跌至 0.3%；核心通胀也下行至

1.4%的水平。 

我们认为，4 月的多项经济数据刷新历史记录已基本反映了这一波疫情对美国经济的冲击。短期，随着美国各州恢复经

济过程的推进，就业、产出数据可能出现反弹，但消费的回升可能较缓，且根据最近疫情发展情况可以看出，经济恢复

过程有可能导致疫情的二次爆发，这将给未来美国经济的恢复带来较大的变数。 

另外，由于各国在应对疫情的过程中均出台了大规模的货币、财政刺激政策，对于美欧日等发达经济体来说，中短期的

财政压力尚能应付，但对于大多新兴经济体而言，政府的公共财政压力可能在近期凸显。除阿根廷之外，未来将有更多

的新兴经济体可能寻求主权债务的重整与违约，这将给全球金融市场带来新的变数。与新兴市场主权债务关联度较高的

欧洲银行业及其发行的金融债也可能会遭遇评级下调和剧烈的波动。 

对于未来的资产配置，我们建议规避拉美、中东、非洲、南亚等疫情较严峻且财政压力较大的新兴经济体资产，关注美、

欧、日等发达经济体与中国、东盟中的越南、柬埔寨等疫情控制较好、财政较为健康、经济基本面稳固的少数新兴经济

体资产。随着宽松预期逐渐被市场吸收，且美联储中短期难以实施“负利率”政策，所以发达市场的利率债的配置价值

可能下滑，中国的利率债可能更具优势；而相较美股，A 股与港股的估值有一定优势，相对而言也更具配置价值。 
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图表5 美国 4 月零售销售环比创历史最低 

 

图表6 美国 4 月通胀率降至 0.4% 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

海外经济跟踪 

 鲍威尔明确反对“负利率”，市场仍存相关预期 

当地时间 5 月 13 日，在彼得森国际经济研究所主办的一个活动上，鲍威尔发言称当前并不会考虑负利率政策，意图打

消近期市场存在的负利率预期，但效果欠佳。 

点评：鲍威尔表态“即使存在经济下行风险，美联储仍不支持负利率”的理由主要是当前的美国货币市场与金融机构并

未对“负利率”的到来做好充足准备，在仓促之间推出“负利率”带来的成本将非常巨大，且从预期收益的角度看，当

前已实施“负利率”的欧、日等经济体的经济并未受益于政策的推行而出现显著改观，所以在成本巨大且预期收益不明

朗的情况下，实施“负利率”并不是明智之举。虽然上述理由比较充分，但金融市场仍有未来几年美联储推出“负利率”

政策的预期，特朗普也屡次表态欢迎“负利率”政策的到来。此次美联储反对“负利率”是全员一致通过的，这种一致

性在鲍威尔上台后的美联储决议上很少看到，可见中短期，美联储的确难以推出“负利率”政策。市场之所以仍对此有

押注，主因在于近年来美联储在白宫施压下，其独立性逐渐减弱，且白宫对“负利率”表示欢迎，这可能增加美联储放

弃自身原则迎合白宫的概率；另外，若未来美国经济下行压力进一步加大，美联储剩余的前瞻指引与资产购买对市场的

提振效果可能并不及“负利率”，所以在美国经济可能伴随着二次疫情爆发而再次出现下行时，美联储实施“负利率”

也是有一定可能性的。我们认为，在未来 1-2 年，美国金融体系对“负利率”的准备尚不充分，所以“负利率”推出

的概率并不大；但放长时间看，“负利率”政策仍可能是美联储在别无他法的情况下的一个潜在“大招”。 

 美国加大限制对华为出口，大选外溢性正在酝酿 

当地时间 5 月 15 日，美国商务部发布声明称，全面限制华为购买采用美国软件和技术生产的半导体，包括那些处于美

国以外，但被列为美国商务管制清单中的生产设备，要为华为和海思生产代工前，都需要获得美国政府的许可证。 

点评：针对“美国商务部全面限制华为购买采用美国软件和技术生产的半导体”事件，华为回应称：“没有伤痕累累，

哪来皮糙肉厚，英雄自古多磨难。回头看，崎岖坎坷；向前看，永不言弃。”华为再次遭受美国“黑手”，显示出美国对

华态度在疫情爆发后的转变。此前双方达成第一阶段经贸协定后的短暂缓和可能将重新迎来波折。考虑到美国大选的背

景以及拜登、特朗普目前仍难解难分的选情，美国可能会在未来一段时间进一步加大对华的言论攻击与恐吓，以此获转

移疫情矛盾的目的。在这种背景下，金融市场也会受其影响而加剧波动。在二三季度，美国大选的外溢性仍将持续发酵。 

 

(17.5)

(12.5)

(7.5)

(2.5)

2.5

(20)

(10)

0

10

1
6
/0

1

1
6
/0

5

1
6
/0

9

1
7
/0

1

1
7
/0

5

1
7
/0

9

1
8
/0

1

1
8
/0

5

1
8
/0

9

1
9
/0

1

1
9
/0

5

1
9
/0

9

2
0
/0

1

美零售销售额:季调:同比（%）
美零售销售额:季调:环比（%）(右)
美零售销售额(机动车及零部件除外):季调:环比（%）(右)

(1.0)

(0.8)

(0.6)

(0.4)

(0.2)

0.0

0.2

0.4

0.6

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

1
4
/0

8

1
5
/0

1

1
5
/0

6

1
5
/1

1

1
6
/0

4

1
6
/0

9

1
7
/0

2

1
7
/0

7

1
7
/1

2

1
8
/0

5

1
8
/1

0

1
9
/0

3

1
9
/0

8

2
0
/0

1

CPI:季调:同比（%）
CPI:季调:环比（%）(右)



  

5 / 6 

 
  宏观·宏观周报 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                       

 

 

海外市场跟踪 

图表7 海外金融市场跟踪 

  
最新值 

(2020.5.15) 
分位数 

本周均值

(2020.5.11-5.15) 
周涨跌 月涨跌 年初以来涨跌 

道琼斯工业指数 23685.4 88.8% 23709.10 -2.65% -2.71% -17.01% 

标普 500 指数 2863.7 95.0% 2867.33 -2.26% -1.67% -11.36% 

纳斯达克指数 9014.6 99.2% 9003.27 -1.17% 1.41% 0.47% 

富时 100 指数 5799.8 42.8% 5875.97 -2.29% -1.72% -23.51% 

CAC40 指数 4277.6 44.4% 4371.69 -5.98% -6.44% -28.44% 

DAX 指数 10465.2 78.6% 10597.87 -4.03% -3.65% -21.01% 

恒生指数 23797.5 76.4% 24131.05 -1.79% -3.43% -14.62% 

美元指数 100.38 83.0% 100.21 0.63% 1.37% 4.07% 

欧元兑美元 1.08 19.1% 1.08 -0.32% -1.05% -3.63% 

英镑兑美元 1.21 0.2% 1.22 -2.69% -3.97% -8.79% 

美元兑日元 107.03 40.5% 107.23 0.50% 0.08% -1.51% 

美元兑人民币（离岸） 7.13 59.7% 7.11 0.86% 1.02% 2.47% 

美国十年期国债利率 0.64% 0.3% 0.67% -5.0bp 0.0bp -128.0bp 

英国十年期国债利率 0.28% 0.2% 0.27% 1.0bp -4.2bp -60.7bp 

法国十年期国债利率 -0.03% 2.7% -0.03% 0.7bp 7.7bp -15.0bp 

德国十年期国债利率 -0.52% 1.2% -0.51% 2.6bp -2.4bp -36.4bp 

意大利十年期国债利率 1.79% 13.1% 1.79% 6.6bp 7.8bp 42.8bp 

布伦特原油现货 28.61 17.4% 28.36 11.24% 43.91% -57.32% 

WTI 原油现货 27.56 15.6% 26.51 11.40% 46.28% -54.86% 

伦敦现货黄金 1735.35 98.2% 1716.10 1.91% 1.91% 13.94% 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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