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摘要   
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[Table_Summary]  全球经济和制造业景气度均保持平稳。春节期间公布的美国 Q4 实际 GDP 环

比折年率与前值持平于 2.1%，而 Q4 的 GDP 同比增速则较 3 季度小幅回升

0.2 个百分点至 2.3%，显示美国经济保持平稳。1 月份欧元区、日本制造业景

气度回升，但美国制造业 PMI 回落，制造业景气度总体保持平稳。 

 英国脱欧正式落地，相应风险因素边际缓和。伦敦时间 1 月 31 日晚 11 时，英

国正式退出欧盟。英国脱欧这一全球风险事件终于落下帷幕。英镑兑美元升值，

但英国 FT100 指数从 1 月中旬开始下跌，股市对该事件的反应钝化。英国脱

欧靴子落地，“无协议脱欧”的担忧消失，缓和了全球风险因素的上升，对此

前因为脱欧悬而未决而保持观望的私人投资有一定的促进作用。 

 联储继续按兵不动，但如果全球经济走弱，下半年不排除再度降息可能。1 月

联储议息会议决议继续“按兵不动”，维持联邦基金利率不变。联储在观察 2019

年的 3 次降息对美国经济的促进效果，因而其货币政策操作处于观望的态势。

联储扩表结束后，美国经济下半年依然有回落压力，叠加收益率曲线可能持续

倒挂，从而在下半年打开联储降息的空间，我们预计联储下半年可能降息 1 次

左右。截止 1 月 31 日，美国 10 年期国债收益率与 3 个月国债收益率已经倒挂，

市场隐含的美国经济基本面比联储更为悲观，如果收益率曲线持续倒挂则联储

可能降息继续压低短端利率，抑或延长短期国债购买的期限，继续扩表。 

 全球避险情绪提升，春节期间避险资产走势要强于风险资产。春节期间全球股

市大多录得下行，其中香港、台湾和韩国因为离中国较近、受新型肺炎影响较

大，股市下跌的幅度明显。而受避险情绪升温以及股市下跌带来的资金“跷跷

板”效应影响，全球利率大多下行，其中美债和意大利国债下行幅度最大。汇

率方面，肺炎疫情的爆发使得离岸人民币对美元贬值。欧元区经济出现边际改

善，英国脱欧靴子落地，使得欧元和英镑兑美元升值。 

 大宗商品价格大多下行，避险情绪升温叠加利率下行推升黄金价格。春节期间

海外大宗商品价格大多出现下行，只有白银和黄金价格出现上行。黄金价格回

升主要受两方面因素推动，一个是避险情绪升温，一个是全球利率下行。此外，

美元指数回落也在一定程度推升了黄金价格。春节当周原油价格出现下行，

WTI 原油和布伦特原油价格分别下行 3.8%和 3.4%。 

 春节过后 A 股可能会继续有所调整，但幅度有限，无需过度担忧。对债市来说，

在央行宽松政策呵护和对经济下行压力担忧之下，存在进一步走强的可能。疫

情冲击之下，节后 A 股可能有所调整，但从春节期间港股反应来看，幅度有限，

无需过度担忧。而从结构上来看，消费、交运等行业可能受冲击比较明显，而

医药可能部分受益，周期、TMT 等行业可能受冲击较为有限。受疫情冲击，经

济短期将继续走弱。而为了应对疫情冲击，货币政策将更为宽松。近期央行也

表示将在节后加大流动性投放，保持流动性充裕。因而宽松的流动性和经济下

行压力将共同驱动债市在之前快速走牛的基础上进一步走强。 

 风险提示：经济超预期下行。 
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1 全球经济和制造业景气度均保持平稳 

美国经济保持平稳。美国 4 季度实际 GDP 环比折年率 2.1%，与前值持平，符合市场预

期。4 季度实际 GDP 同比较前值回升 0.2 个百分点至 2.3%，美国经济呈现平稳走势。分项

来看，个人消费支出同比增长 2.6%，对实际 GDP 同比拉动率为 1.84%，与 3 季度的拉动率

1.8%基本持平。美国劳动力市场依然稳健，失业率处于历史低位附近，从而支撑个人消费保

持稳定。政府消费支出增速也保持平稳。净出口同比增速止跌回升，对 GDP 同比拉动率为

0.43%，较 3 季度回升了 0.58 个百分点。净出口回升与全球经济企稳，中美贸易摩擦缓和有

关。私人投资对 GDP 同比拉动为-0.35%，较 3 季度的 0.06%出现下行。私人投资意愿不高

是拖累美国经济下行的主要因素。 

图 1：美国经济保持平稳  图 2：美国劳动力市场依然稳健 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

欧元区、日本制造业景气度回升，美国制造业 PMI 下行。欧元区 1 月份制造业 PMI 回

升至 47.8%，前值为 46.3，好于市场预期。德国制造业 PMI 回升明显，较前值回升 1.5 个

百分点至 45.2%。伴随着新排放标准扰动的褪去，汽车部门景气度将得到修复，欧元区制造

业有可能企稳反弹。日本 1 月制造业 PMI 录得 49.3%，前值为 48.4%，也出现回升。美国 1

月 Markit 制造业 PMI 较上月回落 0.7 个百分点至 51.7%，但依然处于荣枯线以上。制造业

景气度总体保持平稳，预示着全球经济也将保持平稳。 

图 3：欧元区、日本制造业 PMI 回升，美国制造业 PMI 下行 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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英国脱欧正式落地，全球风险因素边际缓和。伦敦时间 1 月 31 日晚 11 时，英国正式退

出欧盟。英国脱欧这一全球风险事件终于落下帷幕。英镑兑美元升值，但英国 FT100 指数从

1 月中旬开始下跌，股市对该事件的反应钝化。英国脱欧靴子落地，“无协议脱欧”的担忧消

失，缓和了全球风险因素的上升，对此前因为脱欧悬而未决而保持观望的私人投资有一定的

促进作用。 

2 联储下半年存降息可能，全球流动性依然保持宽松 

联储“按兵不动”，继续保持观望。1 月 30 日凌晨，联储公布了 1 月议息会议决议，维

持联邦基金利率在 1.5%-1.75%不变，符合市场预期。联储将超额存款准备金利率（IOER）

和隔夜逆回购利率（ONRRP）均提高 5 个 bp 至 1.6%和 1.5%，以保证联邦基金有效利率维

持在该区间内运行。联储表示将隔夜正回购操作从 20 年 1 月延长至 4 月，短期国债购买则

依然是持续至 2020 年 2 季度。鲍威尔对美国经济依然保持偏乐观的态度。 

图 4：联储提高 IOER 利率以维持联邦基金有效利率运行在目标区间 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

美国经济下半年依然有回落压力，叠加收益率曲线可能持续倒挂，因而下半年联储依然

有降息空间，可能降息 1 次左右。联储在上半年继续扩表，在宽松流动性的支撑下，美国经

济将保持平稳。而伴随则联储扩表的结束，下半年美国经济下行压力将会有所上升，再考虑
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图 5：日度数据显示美国 10 年期和 3 个月国债收益率已倒挂  图 6：联储购买短债和加大正回购实现扩表 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 春节期间避险资产表现好于风险资产 

3.1 全球股市基本下跌，亚洲股市下行明显 

春节期间全球股市大多下跌，其中港股、台湾以及韩国股市下跌幅度最大。受新型肺炎

疫情影响，春节这周港股下行幅度最为明显，其中恒生红筹、恒生 H 股以及恒生指数春节当

周分别下跌 7.6%、6.7%和 5.8%。台湾和韩国、日本地区由于离中国较近，是除了泰国外，

出现确诊的新型肺炎人数最多的几个海外国家，其股市也均出现不同程度的下行，春节当周

分别下行 5.6%、5.2%和 2.6%。英国脱欧落地并未对欧洲股市构成很大的提振，欧洲主要股

指也均有下行。联储货币政策保持观望，扩表速度逐步减缓，叠加新型肺炎疫情带来的避险

情绪上升，使得美国主要股指也均有所下行，但下行幅度较小。道指、标普 500、纳指和分

别在春节当周分别下行了 2.5%、2.1%和 1.8%。 

图 7：春节期间全球股市变化 

 

数据来源：wind、西南证券整理 
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3.2 全球利率下行，美债利率逼近低位 

受避险情绪升温以及股市下跌带来的资金“跷跷板”效应影响，全球利率大多下行，其

中美债和意大利国债下行幅度最大。1 月下旬以来，避险情绪逐步升温，标普 500VIX 指数

从 1 月 17 日的 12.1，震荡上行至 1 月 31 日的 18.8。避险情绪上行，叠加市场对美国经济

的信心有所减弱，从而导致美债利率在春节当周下行 17bp。截止 1 月 31 日美国 10 年国债

绝对水平已经回落至 1.51%的低位。意大利国债收益率下行 29.2bp，跌破了 1%，为去年 11

月以来首次。日本和欧元区国债收益率分别下行 6bp 和 1.4bp 至-0.33%和-0.06%。在 QQE

的货币政策框架下，日本国债利率变化有限。美国国债利率回落至低位，使得中美利差保持

在 130bp 左右的较高水平，在人民币汇率企稳的条件下有利于外资流入国内债市。 

图 8：春节当周全球利率变化  图 9：中美利差保持高位 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3.3 美元指数走弱，人民币汇率贬值 

美元指数走弱，离岸人民币对美元贬值，欧元、英镑对美元升值。全球经济在 2019 年

前 3 个季度快速下行，但 4 季度开始出现企稳的迹象。在全球经济回归平稳的过程中，资金

流入美国会将有所放缓，从而导致美元指数走弱。受新型肺炎疫情影响离岸人民币兑美元从

1 月 24 日的 6.93 上行至 1 月 31 日的 7，贬值 1%。人民币汇率不具备大幅贬值的基础，肺

炎疫情短期冲击过后，人民币汇率依然将保持在 7 附近震荡。欧元区经济出现边际改善，英

国脱欧靴子落地，提振外汇市场情绪，欧元和英镑兑美元分别升值 0.6%和 1%。 
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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_7457


