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国际关系不明朗，避险情绪再起 

——2020年 5月第 2周全球主要资产收益追踪 

 

   宏观周报  

      ◆要点 

海外疫情蔓延趋缓，投资者对低迷的经济数据和不甚明朗的经济前景

做出了消极回应。美联储主席鲍威尔发表讲话时表示美国经济面临巨大的

下行风险，以及中美贸易的不确定性都是导致市场情绪动荡的导火索。整

体而言，上周全球股市整体下行，债券市场回暖，全球大宗商品价格持续

上行。 

权益市场普遍下行。纳斯达克、标普 500 和道琼斯工业指数分别下行

1.17%、2.26%和 2.65%；欧洲 STOXX600指数下行 3.76%；中国上证综

指和万得全 A分别下行 0.93%和 0.53%。从全球权益市场来看，科技、医

疗板块的表现较为靠前，金融、能源板块表现相对靠后。 

市场避险情绪推动避险资产获得青睐。美国 10年期国债收益率一周下

行 5bp至 0.64%。贵金属价格回升，伦敦金现价格上行 2.38%，伦敦银现

价格大幅上行 7.43%，美元指数上周小幅上升 0.63%至 100.38。 

全球大宗商品价格持续上行。原油需求改善推动英国 Brent原油期货结

算价上升 4.94%。标普高盛商品全收益指数上行 0.99%。全球 CRB现货指

数中，油脂、食品、纺织品有所上升。而中国南华指数中，除农产品板块

有所下跌外，其余板块均呈上行。 

 

 

风险提示：疫情蔓延持续放缓，但经济前景仍不甚明朗，不确定性因素增

多。国内外宏观和公共政策的演进，以及国际政治环境等因素，将主导近

期国内外资本市场表现。 
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一周资产走势速览：避险情绪蔓延 

2020 年 5 月第 2 周，海外疫情蔓延趋缓，投资者对低迷的经济数据和

不甚明朗的经济前景做出了消极回应。美联储主席鲍威尔发表讲话时表示美

国经济面临巨大的下行风险，以及中美贸易的不确定性都是导致市场情绪动

荡的导火索。整体而言，上周全球股市整体下行，债券市场回暖，全球大宗

商品价格持续上行。 

5月第 2周，权益市场低迷。纳斯达克、标普 500和道琼斯工业指数分

别下行 1.17%、2.26%和 2.65%；欧洲 STOXX600指数下行 3.76%；中国

上证综指和万得全 A分别下行 0.93%和 0.53%；MSCI新兴市场、发达市场

和全球市场股票指数分别下行 1.15%、2.59%和 2.43%。 

市场避险情绪推动避险资产获得青睐。美国 10 年期国债收益率一周下

行 5bp至 0.64%。贵金属价格回升，伦敦金现价格上行 2.38%，伦敦银现价

格大幅上行 7.43%，美元指数上周小幅上升 0.63%至 100.38。 

全球大宗商品价格持续上行。原油需求改善推动油价上涨，英国 Brent

原油期货结算价上升 4.94%。标普高盛商品全收益指数和 CRB 现货指数分

别上行 0.99%和 0.59%，LME铜价格下行 1.80%（图 1）。 

 

图 1：5月第 2周全球大类资产收益率排序（%） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2020/5/15 

 

5月第 2周，中国境内权益市场回落，中证 1000略微上行 0.46%，中

证 500与前一周基本持平，中小板和创业板分别下行 0.93%和 0.04%；大宗

商品市场除农产品板块外全线上行，其中贵金属板块涨幅最大为 3.03%；债

券市场全线下行（图 2）。 
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图 2：5月第 2周中国大类资产收益率排序（%） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2020/5/15 

 

5月第 2周，新兴国家权益市场表现优于发达国家。总体而言，科技、

医疗板块的表现较为靠前，金融、能源板块表现相对靠后（图 3）。 

图 3：5月 11日至 5月 15日主要权益市场板块回报率前三与后三 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2020/5/15 

 

国际大类资产 

国际权益市场低迷 

5 月第 2 周，经济数据仍然低迷。周五，美国商务部公布，4 月份除汽

车行业以外的零售额大幅下降 17.2%，为有记录以来的最大降幅，几乎是市

场普遍预期降幅的两倍。周四公布的非农就业报告显示，在截至 5月 9日的

一周内，申请失业救济的人数仍然接近 300万。4月美国消费者价格指数（CPI）

环比下降 0.8%，也反映出消费者状况趋紧。 

13日上午，美联储主席鲍威尔在讲话中表示“未来几个月，美国经济面

临巨大的下行风险”，并警告称“美国经济的生产能力将受到持续损害”。

鲍威尔认为美联储有可能采取进一步的刺激措施，但不会考虑将利率降至 0%

以下，这可能让一些人感到失望。额外财政刺激的前景也仍不明朗，美国总

统特朗普称他可能不会通过众议院民主党提出的新的 3万亿美元救助计划。 
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针对前几周股票市场出现大幅反弹，两位知名对冲基金经理发表了对市

场前景的负面预期。斯坦利·德鲁肯米勒(Stan Druckenmiller)于周二表示经

济的 V型复苏是一种“幻想”，大卫·泰珀(David Tepper)则于周三表示除

了 1999 年，当前股票被高估的程度是他所见过的最高的。这种悲观情绪一

定程度上打击了市场情绪。 

担心中美贸易摩擦再起的因素进一步抑制了整周的情绪。周二，美国共

和党参议员向国会提交了《新型冠状病毒问责法案》（The COVID-19 

Accountability Act）草案，特朗普总统周四还表示，美国可能会“切断与中

国的整个关系”。 

投资者对黯淡的经济数据和不明朗的市场前景做出了反应，权益市场出

现回落，并于周三录得本周最差表现。5月第 2周，美国三大股指全线下跌，

标普 500和道琼斯工业指数分别下行 2.26%和 2.65%，以科技股为主的纳斯

达克指数跌幅稍小，上周下行 1.17%（图 4、图 5）。而在标普 500板块中，

除医疗板块上周略微上行 0.88%外，其余板块全线下跌（图 6）。 

图 4：5月第 2周标普 500指数下行  图 5：5月第 2周道琼斯、纳斯达克指数下行 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2020/5/15  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/15 

 

图 6：5月第 2周标普 500板块回报率 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2020/5/15 

 

 根据欧盟统计局（Eurostat）的初步估算，与 2019年最后三个月相比，

2020年第一季度欧元区经济萎缩了 3.8%。法国经济萎缩 5.8%，是 19个成
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员国中表现最差的，其次是斯洛伐克（5.4%）和西班牙（5.2%）。意大利

的国内生产总值（GDP）萎缩了 4.7%，最大经济体德国萎缩 2.2%。 

 人们越来越担心，可能出现的第二波冠状病毒感染会使经济衰退加剧。

欧洲股市上周回落，德国DAX和英国富时100指数分别下行2.73%和 2.29%

（图 7）。亚太地区股市上周同样下行，日经 225指数、韩国综合指数和恒

生指数分别下行 0.70%、0.95%和 1.79%（图 8）。 

 

图 7：5月第 2周德股、英股下行  图 8：5月第 2周亚太主要市场股票价格下行 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2020/5/15  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/15 

 

 

债券市场回暖 

5 月第 2 周，市场情绪的低迷推动了债券市场上行。美国 10 年期国债

收益率下行 5bp至 0.64%，美国 1年期国债收益率则维持在 0.15%，期限利

差下行 5bp（图 9）。与上月同期相比，短期和中期美债收益率出现下行，

而长期美债收益率上行（图 10）。 

 

图 9：5月第 2周美债 10年期收益率下行  图 10：近一个月，美债收益率曲线浮动 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2020/5/15  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/15 
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美元指数持续上行 

5月第 2周，由于市场维持较高的避险需求，美元指数持续上行 0.63%

至 100.38（图 11）。主要货币兑美元汇率普遍走弱，其中新西兰元和英镑

贬值幅度最大，分别为 3.26%和 2.42%（图 12） 

 

图 11：5月第 2周美元指数持续上行  图 12：主要货币 5月第 2周兑美元涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2020/5/15  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/15 

 

国际大宗商品市场涨跌不一 

5月第 2周，CRB现货指数中，油脂和食品板块涨幅较大，分别为 6.31%

和 2.44%，而家畜和金属板块跌幅最大，分别为 1.81%和 1.39%（图 13、

图 14）。 

 

图 13：5月第 2周 CRB现货指数走势（国际大宗）  图 14：CRB现货指数 5月第 2周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2020/5/15  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/15 

 

由于本周美国活跃石油钻机数量继续下降和石油需求出现改善迹象，原

油价格持续回升。英国 Brent原油期货结算价一周上行 4.94%，年初至今累

计下跌 50.94%（图 15）。 

5月第 2周，贵金属价格上行。从全周来看，伦敦金现价格上行 2.38%，

COMEX期货黄金价格上行 2.89%（图 16）。 

94

95

96

97

98

99

100

101

102

103

104

2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2020-05

1973年3月 

=100 
美元指数 

0.01 0.01 

-0.18 -0.21 
-0.36 -0.38 

-1.03 
-1.29 

-1.79 

-2.42 

-3.26 -3.5

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

瑞
郎 

港
币 

欧
元 

人
民
币 

新
台
币 

日
元 

新
加
坡
元 

加
元 

澳
元 

英
镑 

新
西
兰
元 

% 

75

85

95

105

115

2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2020-05

2020年1月 

=100 
综合 食品 油脂 

家畜 金属 工业原料 

纺织品 

6.31  

2.44  

1.05  
0.59  

-0.67  

-1.39  
-1.81  

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

油脂 食品 纺织品 综合 工业原料 金属 家畜 

% 本周涨跌幅 上周涨跌幅 



2020-05-16 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

 

 

图 15：5月第 2周英国 Brent原油期货结算价上行  图 16：5月第 2周国际黄金价格上行 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2020/5/15  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/15 

 

 

中国大类资产 

中国权益市场低迷 

5月第 2周，中国权益市场回落。除中证 500保持相对稳定外，其余股

指全线下跌。沪深 300和上证 50指数分别下行 1.28%和 1.86%，以科技股

为主的中小板和创业板一周分别下行 0.93%和 0.04%（图 17、图 18）。从

万得全 A分板块来看，除信息技术和医疗保健板块有所上行，其余板块均呈

下行，其中房地产下行幅度最大为 1.93%（图 19）。 

 

图 17：5月第 2周 A股下行  图 18：5月第 2周中小创指数下行 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2020/5/15  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/15 
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图 19：5月第 2周万得全 A板块回报率 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2020/5/15 

 

中国债券市场下行 

5 月第 2 周，中国 10 年期国债与 1年期国债收益率上行，期限利差上

行 5bp至 1.46%，中国银行间市场 7天债券回购利率由 1.55%降至 1.50%，

表明银行间市场资金面较为充裕（图 20）。 

不同等级产业债信用利差涨跌不一，上周 AAA 级产业债信用利差回升

2.49bp，AA+和 AA级产业债信用利差分别下行 1.26bp和 5.08bp（图 21）。 

 

图 20：5月第 1周中债期限利差上行、DR007下行  图 21：中国不同等级产业债信用利差涨跌不一 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2020/5/15  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/14，比较基准为与个券同期

限的国开债收益率 

 

 

人民币汇率小幅贬值 

5月第 2周，人民币名义和实际有效汇率小幅贬值（图 22）。人民币兑

美元汇率贬值，周五，离岸和在岸人民币兑美元分别收报 7.1341和 7.0995

（图 23）。 
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