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事件： 

国际资本市场受中国疫情影响春节期间全面下跌。 

观点： 

受中国疫情的不确定性影响，预计未来半月以内国际资本市场避险情绪仍在。维持美国经济上半年温和增长，

欧洲经济企稳但难言复苏的观点。 

1. 国际资本市场受中国疫情影响全面下跌。 

受中国疫情影响，全球避险情绪升高。从 1 月 23 日至 1 月 31 日，标普 500 收盘价从 3326 下跌 100 点至

3226，跌幅 3.01%。日经指数-2.48%；恒生指数-5.72%；国企指数-6.5%，新加坡 A50 指数-7.42%。利率

方面，美国短期货币市场 1 年与 3 月国债利差从 0 跌至-10bp。美十债从1.74%跌至 1.51%。大宗方面，Comex

铜期货结算价下跌-7.67%；WTI 原油期货下跌-7.25%，Comex 黄金上涨 1.44%。农产品方面，芝加哥商品

交易所大豆期货下跌-4.07%，玉米下跌-3.17%。受中国疫情的不确定性影响，预计未来半月以内国际资本

市场避险情绪仍在。 

2. 美国： 2019 年 4 季度 GDP 环比 2.1%，美联储保持利率不变。 

2019 年 4 季度 GDP 贡献主要来自住宅投资、货物进口骤减、国防开支增加，消费保持稳定，固定投资有

企稳迹象，拖累主要来自存货下降，预计 2020 年上半年持续温和增长。消费环比 1.8%，前值 3.5%，回落

符合季节性特征。其中汽车消费持续下降，非耐用品消费稳定，服务消费受医疗保健拉动保持高位。总私人

投资环比-6.1%，前值-0.1%，持续 3 个季度负增长。但与上两个季度的颓势不同，本次主要受存货下降拖

累，而固定投资环比 0.1%，结束了持续两个季度的负增长。非住宅投资环比-1.5%，前值-2.0%，各分项均

显示出止跌企稳态势。而住宅投资受降息影响，环比 5.8%，前值 4.6%，自 2017 年 1 季度以来首次出现连

续两个季度环比正增长。预计低利率对住宅能够产生持续刺激。进出口方面，货物进口环比-11.6%，前值

1.1%,初步判断进口萎缩与前期贸易摩擦有关。必须指出的是，进口环比下降幅度是 2009 年以来罕见，与

2001 年经济危机时期收缩幅度相当，是 2009 年减幅的三分之一。从 10、11 月份的进口数据看，从中国进

口减少占环比总减值的 47.5%,其次为德国 15.9%、日本 15.7%和墨西哥 9.2%。最后，政府开支受国防开支

增长以及地方支出高增长而维持高位。 

美联储保持利率不变符合预期，FED 在上半年降息概率略有抬高但并不显著。本次 FOMC 会议较为平淡，

但鲍威尔发言传达了较为强烈的宽松态度。他强调了对当前通胀的不满，并表示 2%的通胀目标不是上限，

可以理解为在当前政策下，即使未来通胀超过 2%，也不会因此而加息。此外，他希望储备金规模的底部位
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于 1.5 万亿美元左右；将在上半年调整回购操作规模，最终放缓购债速度，直至 4 月份仍将继续提供回购支

持。 

当前，制造业尚未有实质性的转好迹象，但贸易风险下降可形成有效对冲。金融市场方面虽受中国疫情影响

下跌，但短期货币市场利差（1 年-3 个月）为-10bp，仍处于安全区域。加之美联储尚未结束扩表，我们维

持 2020 年上半年美国经济温和增长的观点。 

3. 其他地区：底部区域震荡。 

欧洲：欧洲央行维持三大主要政策利率不变，符合预期。欧洲央行预计利率将维持在当前或者更低水平，直

至通胀前景稳固转向低于但接近 2%的目标水平；将在加息前不久停止购债；将在首次加息后持续再投资计

划。欧洲央行行长拉加德表示即将到来的数据与欧洲央行的基线预期相一致；通胀前景仍然受抑，高度宽松

的货币政策立场仍需要维持一段时间，如有需要欧洲央行准备好调整所有工具。 

欧元区 2019 年 12 月失业率 7.4%，预期 7.5%，前值 7.5%。德国 1月 CPI 月环比初值下降 0.6%，预期降 0.6%，

前值增 0.5%。 

英国：1 月 31 日英国正式脱欧，英国首相约翰逊表示将对欧盟商品进口进行边境检查，或将与欧盟探讨澳

洲式宽松贸易协定。1 月服务业 PMI 52.9，前值 50；1 月制造业 PMI 49.8，前值 47.5。 

日本：日本央行上调 2月 10-25 年期日本国债购买区间，下调购买频率，计划在 2 月购买两次价值 500-2000

亿元的 10-25 年期日本国债。1月 JIBUN BANK 制造业 PMI为 49.3，服务业 PMI 为 52.1，综合 PMI为 51.1。 

结论： 

受中国疫情的不确定性影响，预计未来半月以内国际资本市场仍旧处于低迷状态。 

风险提示：中国疫情。
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