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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 4 月零售销售月环比下降 16.4%，再度创下有历史记录以来的新

低。随着美国经济的逐步重启，未来消费可能触底回升。但 4 月消费

大幅低于预期，显示出疫情不止对居民消费活动造成了很大限制，而

且对于居民消费意愿也有极大的打压。消费意愿的修复是相对缓慢的，

这也意味着美国经济可能经历较长时间的低速增长。美国 4 月季调后

CPI 环比下降 0.8%，预期下降 0.8%，前值下降 0.4%。4 月 CPI 环比

降幅为 2008 年 12 月以来最大值。历史经验表明经济经历大衰退之后，

由于信贷修复较慢，货币放水传导至通胀有较长时滞，通常要 2 年甚

至更久。我们认为今年年内美国通胀不会成为核心矛盾。德国一季度

GDP 同比下降 1.9%，预期下降 1.6%，前值上升 0.2%。预计二季度经

济降幅将创下两德统一以来的记录。 

 

北京时间周三晚鲍威尔发表讲话，称病毒引起了对长期经济危害的担

忧，并拒绝负利率。我们认为短期内负利率不会成为美联储的选项，

未来影响美联储决策的核心因素是疫情持续时间。在美联储采取了一

系列救市措施后，流动性危机已经基本化解，Libor-OIS 利差与 Ted 利

差都大幅下降。各级市场流动性也均出现好转。目前美联储并无必要

采取负利率政策。但如果秋冬季节疫情二次爆发，则会对经济造成长

期的巨大打击，届时美联储实行负利率的概率将大幅增加。 

 

随着桑德斯的退选，美国总统位臵的角逐将在特朗普和拜登二人之间

展开。我们认为在当前条件下，特朗普更有可能赢得最终大选。首先，

数据表明特朗普支持率高于同期奥巴马；其次，调查显示美国国内从

上层到平民都对中国持非常敌视的态度，特朗普频繁攻击中国，既能

转移国内对其抗疫不力、经济下行的关注，又能赢得大众的价值观认

同感，对其支持率的提升有很大帮助。；再次，美股大跌后迅速反弹，

反映出市场对当前政策总体是比较满意的，这也对特朗普的支持率有

较大助力。此外，历史经验表明当美国面临危机时，总统的支持率都

会更容易走高。在新冠疫情全球大流行的背景下，特朗普连任的概率

也会因此提高。但疫情发展情况为较大不确定性。如果未来美国疫情

控制不当二次爆发，特朗普连任概率将大大降低。 

 

本周全球股市普跌，债券收益率下行，原油与贵金属大涨，农产品涨

跌互现。 

 

风险提示：中美冲突升级 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据/事件 

2020/5/18 日本 一季度 GDP 

2020/5/19 英国 4 月失业率 

2020/5/19 欧元区、德国 ZEW 经济景气指数 

2020/5/20 英国、欧元区 4 月 CPI 

2020/5/21 英国 5 月 PMI 

2020/5/21 美国 5 月费城联储制造业指数 

2020/5/21 美国 5 月 Markit PMI 

2020/5/22 日本 4 月 CPI 

2020/5/22 英国 4 月零售销售 

2020/5/22 法国、德国、欧元区 5 月 PMI 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美欧经济大幅下行 

 

2.1. 美国消费与通胀双收缩 

 

美国 4 月零售销售月环比下降 16.4%，市场预期-12%，前值修正为-8.4%。核心零售

销售环比下降 17.2%，再度创下有历史记录以来的新低。 

 

分项来看，汽车及零部件零售销售额环比下降 12.4%；加油站零售额下降 28.8%，

服装和服饰销售额环比大幅下滑 78.8%，电子商品销售额环比减少 60.6%。餐厅和

酒吧销售额环比下滑 29.5%。非实体门店零售销售额则环比增长，反映出疫情下居

民消费方式的转变。 

 

 

5 月密歇根大学消费者信心指数小幅反弹，录得 73.7，预期 68，前值 71.8。分项来

看，消费者现状指数回升较为明显，由 74.3 回升至 83；但预期指数仍在下降，由

70.1 下降至 67.7。 

 

随着美国经济的逐步重启，未来消费可能触底回升。但 4 月消费大幅低于预期，显

示出疫情不止对居民消费活动造成了很大限制，而且对于居民消费意愿也有极大的

打压。消费意愿的修复是相对缓慢的，这也意味着美国经济可能经历较长时间的低

速增长。 
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图 1：美国零售销售环比再创新低  图 2：消费者信心指数回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 4 月季调后 CPI 环比下降 0.8%，预期下降 0.8%，前值下降 0.4%。核心 CPI 下

降 0.4%，预期下降 0.2%。4 月 CPI 环比降幅为 2008 年 12 月以来最大值。4 月 CPI

同比上涨 0.3%，前值为 1.5%；核心 CPI 上涨 1.4%，前值为 2.1%。CPI 下行的主要

原因是消费需求低迷及油价下跌拉低能源类消费。能源产品价格环比下降 10.1%，

其中汽油价格降幅达 20.6%。服装和旅游相关价格亦大幅下滑。由于疫情期间消费

者囤积食品，4 月食品价格环比上涨 1.5%。 

 

图 3：美国通胀大幅下行 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

虽然美联储货币宽松幅度前所未有，但历史经验表明经济经历大衰退之后，由于信

贷修复较慢，货币放水传导至通胀有较长时滞，通常要 2 年甚至更久。我们认为今

年年内美国通胀不会成为核心矛盾。 

 

2.2. 德国一季度经济超预期下降 
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德国一季度 GDP 同比下降 1.9%，预期下降 1.6%，前值上升 0.2%。GDP 环比下降

2.2%，为金融危机以来最大单季降幅。居民家庭消费、机械和设备固定资本形成总

额、进出口贸易均大幅下降；但政府在建筑方面的支出和投资增加，起到一定对冲

作用。 

 

德国二季度经济将较一季度继续下滑。美欧于 3 月中下旬开始封锁，4 月份及 5 月

上旬是受冲击最严重的时段，预计二季度经济降幅将创下两德统一以来的记录。 

 

图 4：德国一季度经济超预期下滑 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 鲍威尔重申不会实行负利率 

 

北京时间周三晚 21:00，鲍威尔发表讲话，称病毒引起了对长期经济危害的担忧，

前景高度不确定，下行风险显著，更多的财政援助可能有助于减少长期损害。美联

储将继续“充分”使用各种工具，直到危机过去，经济复苏顺利进行。同时，鲍威

尔表示“美联储委员会对于负利率的看法一直保持不变，负利率并不是我们会考虑

的。”此前，特朗普在社交媒体上明确表示期望负利率。 

 

我们认为短期内负利率不会成为美联储的选项，未来影响美联储决策的核心因素是

疫情持续时间。在美联储采取了一系列救市措施后，流动性危机已经基本化解，

Libor-OIS 利差与 Ted 利差都大幅下降。各级市场流动性也均出现好转。目前美联储

并无必要采取负利率政策。但如果秋冬季节疫情二次爆发，则会对经济造成长期的

巨大打击，届时美联储实行负利率的概率将大幅增加。 
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图 5：Libor-OIS 利差下降  图 6：Ted 利差下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 特朗普连任概率仍然较大 

 

距离美国大选已经不足 6 个月的时间，随着桑德斯的退选，美国总统位臵的角逐将

在特朗普和拜登二人之间展开。我们认为在当前条件下，特朗普更有可能赢得最终

大选。 

 

4.1. 特朗普支持率高于同期奥巴马 

 

2020 年 4 月 28 日 Gallup 公布最新报告，特朗普的最新支持率达到了执政以来的最

高位为 49%。历史数据来看特朗普的平均支持率为 40%（其中最高为 49%，最低为

35%），这在一定程度上反映了美国民众近期对特朗普对工作的认可度在提高。从不

同党派人士角度进行划分，我们可以发现在中立派人群中特朗普的支持率达到了最

高位 47%，这是他支持率上升的主要原因。 

 

图 7：特朗普支持率近期上升  图 8：中立派人群对特朗普的认可度上升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

我们通过 Gallup 的统计对比了以往历届总统在首届任期第四年 4 月份时民众对其的

工作认可度。数据显示平均的支持率为 51%，特朗普的 49%略低于平均水平，但高

于奥巴马同期 47%的支持率。其中老布什和卡特两位总统未能连任，其同期支持率
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分别为 41%和 39%。与这两位未能连任的总统相比，特朗普当前的支持率仍然是比

较安全的。我们单独对比特朗普和奥巴马两位总统，可以看出在大多数时间内，特

朗普的支持率高于同期奥巴马的支持率，这表明特朗普的基本盘仍然稳定。 

 

图 9：各总统首届任期第四年 4 月份支持率  图 10：特朗普支持率高于同期奥巴马 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

根据 FiveThirtyEight 对不同民调机构的调查结果整合（538 网站会对不同民调机构

的准确度有评级，如 Monmouth 为“A+”，而著名民调机构 Gallup 在 2019 年 11 月

被评为“B”，Morning Consult 和 Rasmussen 这两家发布了对中国仇视情况民调的

机构则被评为 “B/C” 与 “C+”）。数据显示，尽管不同调查机构对特朗普支持度

民调结果存在差异（如 Morning Consult 的民调结构显示近日特朗普支持率持续走

低），但总体加权结果仍然显示特朗普在去年年末到现在的支持率是逐渐提升的。 

 

图 11：去年年末到现在特朗普的加权支持率逐渐提升 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

此外，特朗普在上台之前提出了一系列如对中国强硬，对墨西哥非法移民采取措施，

防止美国工作岗位外流等承诺，而这些承诺在上台之后都得到了一定程度的实现，

无论结果是否成功，都做了相应的行动。在历任总统之中，特朗普对竞选承诺的履

行率可谓是最高的，这也对其基本盘的稳定有极大的好处。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_5103


