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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 2 月 CPI 同比增长 2.3%，前值为 2.5%，市场预期 2.2%。 2 月

CPI 有所回落，随着 3 月疫情开始在全球范围内的爆发和油价大跌，

预计未来 CPI 下行压力较大。美国 3 月密歇根大学消费者信心指数初

值录得 95.9，前值 101，预期 95。消费受疫情冲击较大将进一步拖累

美国经济增长。欧元区 1 月工业产出与 2 月制造业均超出市场预期，

这印证了我们此前对欧洲经济“触底回升”的判断。但目前新冠疫情

对经济活动冲击较大，会打破原有的经济复苏节奏，其对生产端供应

链的打击也会逐步显现，欧洲制造业的反弹势头难以为继。欧元区 3

月 Sentix 投资信心指数创 2014 年以来新低，反映出疫情对经济前景

的冲击。 

 

美联储或将再次降息至零利率。美联储宣布紧急降息 50bp，但从本周

美股走势来看，仍旧未能改变美股下跌状况。市场对美联储将进一步

降息至零利率的预期达到 67.9%。本周三纽约联储将隔夜操作回购规

模上调到至少 1750 亿美元，同时 3 月 12 日表示未来四周每周还将实

施至少 5000 亿美元的 3 月期及 1 月期回购操作各一次，在未来一段时

间内将大量加强市场流动性投放，如若 3 月 18 日进一步降息至零利率

也仍未能改变当前颓势，QE4 趋势成为可能。3 月 12 日欧央行决定维

持三大基准利率不变，推出一揽子货币宽松政策提高欧元区流动性，

维持欧元区经济稳定。 

 

本周疫情在海外大爆发，截止到 3 月 13 日，全球（不含中国），累计

确诊病例达到 64781 例，累计死亡病例达到 2243，3 月 13 日全球（不

含中国）当日新增病例 10423。世界卫生组织 3 月 11 日宣布新冠肺炎

已具有全球性大流行特征。欧洲多国封城，美国进入紧急状态。全球

市场恐慌情绪急剧攀升，多个主要股市触发熔断机制。目前国内疫情

基本得到控制，韩国日本迅速增长的势头也有所缓和，风暴中心转移

至欧洲。目前国内疫情基本得到控制，韩国日本迅速增长的势头也有

所缓和，风暴中心转移至欧洲。 

 

受新冠肺炎持续蔓延的影响，股市全线暴跌，多国跌入熊市。美债剧

烈波动，欧债收益率下行。通缩预期之下，贵金属价格不升反降。原

油价格受 OPEC+谈判破裂影响，本周价格断崖式下跌 20.11%。 

 

风险提示：海外疫情失控。 
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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 

2020/3/17 英国 2 月失业率 

2020/3/17  欧元区、德国 3 月 ZEW 经济景气指数 

2020/3/17  美国 2 月零售销售、核心零售销售 

2020/3/17 美国 2 月工业产出月率 

2020/3/18 欧元区 2 月 CPI 

2020/3/19  美国 至 3 月 19 日美联储利率决定(上限) 

2020/3/19 日本 2 月核心 CPI、2 月全国 CPI 

2020/3/19 日本 至 3 月 19 日央行利率决定 

2020/3/19 美国 至 3 月 14 日当周初请失业金人数 

2020/3/20 德国 2 月 PPI 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国 CPI 回落，欧洲投资者信心严重受挫 

 

2.1. 美国 2 月 CPI 回落，消费者信心指数大幅下降 

 

美国 2 月 CPI 同比增长 2.3%，前值为 2.5%，市场预期 2.2%；环比上涨 0.1%，前值

0.1%，预期 0%。2 月季调后 CPI 月率实际公布 0.1%，预期 0.0%，前值 0.1%。核心

CPI 同比上涨 2.4%，前臵与预期均为 2.3%。2 月 CPI 有所回落，随着 3 月疫情开

始在全球范围内的爆发，在未来一段时间内对商品和服务的需求将会有较大冲击。

同时，美国 CPI 与油价相关性极高，3 月油价大跌也会导致后续通胀疲软。美国 3

月 CPI 下行压力很大。 

 

图 1：美国 2 月 CPI 回落  图 2：美国 3 月消费者信心指数大幅下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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美国 3 月密歇根大学消费者信心指数初值录得 95.9，前值 101，预期 95。现况指数

初值录得 112.5，前值为 114.8，预期为 112。预期指数初值录得 85.3，前值为 92.1，

预期为 88.2。消费者信心指数连涨 6 个月后本月大幅下降，体现出疫情对消费者信

心的影响。消费受疫情冲击较大将进一步拖累美国经济增长。 

 

2.2. 欧元区 1月工业产出上涨，投资者信心指数严重受挫 

 

欧元区 1 月工业产出环比上涨 2.3%，前臵-1.8%，预期上涨 1.4%。欧元区工业产出

在经历了连续三个月下滑后，1 月强势上涨远超市场预期。欧元区 2 月制造业 PMI

终值录得 49.2，前值和预期均为 49.1，德国 2 月制造业 PMI 终值录得 49，前值和

预期均为 47.8。 

 

1 工业生产大超预期，月 2 月制造业 PMI 亦超出市场预期，并均达到近 12 个月以

来最高值。这印证了我们此前对欧洲经济“触底回升”的判断。但目前新冠疫情对

经济活动冲击较大，会打破原有的经济复苏节奏，其对生产端供应链的打击也会逐

步显现，欧洲制造业的反弹势头难以为继。 

 

图 3：欧元区 1 月工业产出环比上涨  图 4：欧元区 2 月制造业 PMI 超市场预期 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

欧元区 3 月 Sentix 投资信心指数创 2014 年以来新低，录得-17.1%，前值 5.2%，预

期-11.1%。本月新冠肺炎在海外持续蔓延，全球多个主要股市触发熔断机制，外加

月初原油价格暴跌，导致投资者信心急剧下降。 
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图 5：欧元区 3 月 Sentix 投资信心指数急剧下降 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美联储将再度降息，欧央行追加 QE 

 

受新冠疫情影响，本周股市大幅震荡，全球经济衰退风险升级。美股全线受挫后美

国时间 3 月 12 日美联储宣布本周将进行至少 1.5 万亿美元回购，但美联储的紧急救

市成效并不显著，市场短暂反弹后跌势未能扭转。 

 

美联储或将再次降息至零利率。美国时间 3 月 3 日美联储宣布紧急降息 50bp，但从

本周美股趋势来看，此次紧急降息仍旧未能改变美股下跌趋势。此次紧急降息声明

中美联储表还示将随时采取合适行动，面对当前全球严峻的经济形势，市场对美联

储将进一步降息至零利率的期望较大。截止到 3 月 14 日，CME 对美联储 3 月降息

至零利率概率的预期达到 67.9%。 

 

图 6：3 月降息至零利率的概率达 67.9% 

 
数据来源：东北证券，CME FedWatch 
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QE4 趋势或将显现。本周三纽约联储将隔夜操作回购规模上调到至少 1750 亿美元，

同时 3 月 12日表示未来四周每周还将实施至少 5000亿美元的 3 月期及 1 月期回购

操作各一次，在未来一段时间内将大量加强市场流动性投放，如若 3 月 18 日进一

步降息至零利率也仍未能改变当前颓势，QE4 趋势成为可能。 

 

欧央行推出一揽子货币宽松政策。3 月 12 日议息会议中欧央行决定维持三大基准利

率不变，引入临时的额外长期再融资操作，降低从 2020 年 6 月至 2021 年 6 月的定

向长期再融资操作利率，同时叠加实施总额 1200 亿欧元的 QE。欧央行此次并未跟

随美联储降息，而是采取了一揽子宽松政策提高欧元区流动性，维持欧元区经济稳

定。 

 

4. 新冠肺炎构成全球性大流行，市场恐慌情绪急剧攀升 

 

本周疫情在海外大爆发，截止到 3 月 13 日，全球（不含中国），累计确诊病例达到

64781 例，累计死亡病例达到 2243，3 月 13 日全球（不含中国）当日新增病例 10423。

其中意大利累计确诊 17660，伊朗累计确诊 11364，韩国累计确诊 8086，西班牙德

国法国也均在 3500 例以上。 

 

世界卫生组织 3 月 11 日宣布新冠肺炎已具有全球性大流行特征，表示“过去两周，

中国以外新冠肺炎确诊病例数增长 13 倍，受影响国家和地区数增加了两倍”。 

 

欧洲多国封城，美国进入紧急状态。意大利自 3 月 10 日起在全国范围内实施封城。

西班牙马德里当地所有学校，从幼儿园到大学，将从 11 日开始停课两周。丹麦首相

梅特〃弗雷德里克森 3 月 12 日宣布，丹麦已准备进入封锁状态。美国 3 月 13 日凌

晨起，对欧洲推出旅行禁令，为期 30 天。美国东部时间 3 月 13 日下午特朗普宣布

美国进入紧急状态。 

 

图 7：全球（不含中国）确诊病例迅速爆发  图 8：全球（不含中国）当日新增速度本周加快  

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

本周新冠肺炎构成全球性大流行，全球市场恐慌情绪急剧攀升，多个主要股市触发

熔断机制，全球市场走势在很大程度上取决于全球疫情控制情况，目前全球疫情仍

www.hibor.com.cn


                                      宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 7 / 11 

处于加速爬坡阶段。 

 

目前国内疫情基本得到控制，韩国日本迅速增长的势头也有所缓和，风暴中心转移

至欧洲。意大利疫情已经大面积蔓延，德国、法国、英国也存在失控风险。未来疫

情关注点集中于欧洲和美国。 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 股市全线暴跌，美股大幅震荡 

 

受新冠肺炎持续蔓延的影响，股市全线暴跌，多国跌入熊市。疫情本周在欧洲全面

大爆发，意大利成为除中国外确诊病例最多的国家，意大利 ITLMS指数收跌25.74%。

法兰克福 DAX 指数、巴黎 CAC40 指数以及俄罗斯 RTS 指数等欧股本周跌幅也均

超过 20%。 

 

美股本周大幅震荡。周内两次触发熔断机制，随后美国时间 13 日下午特朗普宣布

全国进入紧急状态后，三大股指又创 2008 年金融危机以来最大单日涨幅。全周三

大股指累跌均超 8%。 

 

图 9：股市全线崩跌 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

5.2. 美债剧烈波动，欧债收益率下行 

 

本周美国债市剧烈波动。3 月期国债收益率再次下行 17bp，10 年期国债收益率上涨

20bp，反映出投资者对近期降息的预期十分强烈。日本 10 年期国债收益率上行

5.8bp,1 年期国债收益率下行 1bp。欧元区 3 月期国债收益率下行 9bp，10 年期国债

收益率下行 1.2bp。 

 

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_6509

www.hibor.com.cn

