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 2020 年海外潜在的三大切换 

——图说一周海外经济（20191223-20191229） 
关注点一：中美贸易摩擦是今年市场关心的重要主线 

2018 年初，国内市场没有充分意识到中美贸易摩擦对市场预期的冲击，以
及去杠杆对实体经济的滞后影响。最终在经济确立下行态势后，市场对于
贸易摩擦的认识开始变得深刻。2019 年，中美贸易摩擦仍是一条重要主线，
中美经济放缓以及特朗普被弹劾促使双方在达成协议的方向上前进。目前
第一阶段中美贸易协议正处于技术和法律审核阶段，美国贸易代表莱特希
泽表示协议将于 2020 年 1 月初签署。我们认为，中美 2020 年稳经济的诉
求，决定了双方能够达成初步一致，叠加上市场对于贸易摩擦“打打停停”
的预期较为充分，明年贸易摩擦对于资产市场的作用力或有所减弱。 

 

明年美国大选是另一条主线，重点关注 3 月 3 日的“超级选举日” 

当前美国大选正处于党内初选前的辩论阶段，民主党内竞争激烈，根据
Real Politics 数据，拜登的支持率领先，但也仅为 28.1%。近期值得关注
的时间点是明年 2 月 3 日爱荷华州的第一场初选，其结果将起到“风向标”
的作用。此外，3 月 3 日还将选出 16 州共计 1358 位代表参加全国代表大
会，这也是判断各候选人优势的重要节点。不同候选人的政治主张可能会
对于美股存在一定的扰动，目前民主党主要候选人的主张会与特朗普有所
不同，以拜登为例，最大的不同可能体现在税改层面。不同于特朗普的减
税，拜登主张提高个税最高档税率和企业所得税率，并设立最低工资。 

 

关注点二：从 18 年末看好黄金到 19 年末留意铜价,意味焦点转向经济企稳 

截至 12 月 27 日，伦敦现货黄金 2019 年全年累计涨幅接近 18%，主要原
因在于实际利率下行看多黄金以及高波动偏好黄金。黄金在 9 月涨至接近
1550 美元/盎司后，出现一定程度的回调，这是由于中美贸易摩擦缓和以
及美国经济数据向好导致市场偏好出现修复，避险情绪明显降温。但与之
相对的，铜的价格从 12 月初以来出现明显走强。截至 12 月 27 日 LME 铜
价 12 月单月涨幅已达到 6%，而全年涨幅也只有 6%。从此前的看好黄金
到现在铜价的上涨，我们的关注焦点从下行风险切换到经济可能企稳。 

 

随着美、中两国逆周期政策逐步发力，明年全球经济企稳概率较大 

回顾 12 月以来铜价的走势，12 月 6 日中央政治局定调逆周期发力，12 月
13 日中美第一阶段经贸协议文本宣称达成一致。贸易摩擦的缓和以及政策
刺激的加码带动了需求改善的预期，铜价明显上行。我们认为，2020 年美
国进入大选周期，特朗普稳经济诉求强，财政货币双宽松将对经济形成支
撑。在此外部压力下，预计我国逆周期政策也将持续，我们判断稳增长仍
是明年经济工作重中之重，政策工具可能前置。另外，关注焦点的切换并
不意味着我们中长期不看好黄金。我们认为，明年上半年黄金走势偏震荡，
但中长期当刺激政策开始退坡，经济重回回落趋势，黄金可能重回上涨。 

 

关注点三：中美货币政策注重在“量”的变化，而非“价” 

2019 年以来，全球负利率时代在渐行渐近，美联储启动“预防式降息”，
欧央行也在负基准利率基础上进一步降息，欧元区、日本等出现大规模负
利率债券。我们认为，2020 年将是负利率时代的抵抗元年，通过中美抵抗
变量的叠加共振，带来阶段性的经济企稳。宽松的货币政策或将会以扩表
替代降息。我们注意到特朗普近期有继续要求美联储降息的表述，但没有
进一步行动，我们认为美联储暂没有改变其货币政策的立场，明年上半年
大概率维持利率不变。由此，2019 年直接受益于利率下行的黄金、债券等
可能在 2020 年会受到一定制约，而流动性改善会较为利好股市。 

 

风险提示：美联储加息节奏超预期，贸易摩擦事态升级冲击市场风险偏好。
中国经济超预期下行，政策落地不及预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/9252fc2e-ecd4-4aca-acd5-2d9d34bb02f1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/9252fc2e-ecd4-4aca-acd5-2d9d34bb02f1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/787874ed-1c26-4c9a-93ca-7e93c3ef8045.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/787874ed-1c26-4c9a-93ca-7e93c3ef8045.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/3d8e86dc-d0a7-4b6e-8666-80b5c71e0aa8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/3d8e86dc-d0a7-4b6e-8666-80b5c71e0aa8.pdf
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高频经济观察 
图表1： 虽然不确定性有所化解，市场对货币政策的宽松预期仍存，2020

年降息概率上周升至 56.5% 

 图表2： 受中美贸易摩擦缓解影响，长端利率走高，美债收益率曲线较此

前变陡 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表3： 上周美国与欧元区金融状况均趋向宽松  图表4： 上周欧元区经济状况不及预期，美国和日本经济状况好于预期 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 消费者信心有所改善，12 月密歇根大学消费者信心指数终值超

预期录得 99.3 

 图表6： 美国制造业仍面临考验，11 月耐用品订单环比录得-2.02%不及

预期 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 12月 20日当周初申失业金人数录得 22.2 万人，较此前下降  图表8： 美国 11月份新建住宅销量增长，反映出美国房地产市场向好 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  
 

图表9： 美国 12月 Markit PMI初值录得 52.5 略低于前值  图表10： 欧德法制造业 PMI有所回落，欧元区和法国跌至荣枯线以下 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 欧洲最大经济体尽管制造业有所疲软但经济呈现韧性，德国

IFO景气预期指数升至六个月高位 

 图表12： 受出口持续疲软影响日本工业产值连续两月下降，不佳的制造

业数据或将拖累四季度 GDP 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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大类资产表现 
图表13： 上周，特朗普表示美中正在安排第一阶段贸易协议的正式签署，美股仍受贸易前景改善持续上涨，道

指周涨 0.67%，标普 500 周涨 0.58%，纳指周涨 0.91% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表14： 上周标普 500 指数中黄金类、网上零售、技术硬件存储与外设涨幅位列前三，而家用器具、油气提炼、

公用燃气板块领跌 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表15： 中美贸易缓和，但圣诞节期间市场观望心态显著，十年期美债

收益率在震荡中走高又小幅回调，收于 1.877% 

 图表16： 主要经济体国债收益率均出现小幅下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表17： 上周美元指数周中一度跌破 97 关口，主要国家货币兑美元出现

不同程度上升 

 图表18： 上周美元指数周跌 0.7%，人民币兑美元上涨 0.2%，在已加征

关税未正式取消之前，人民币升幅也将较为有限 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表19： 上周美元走弱促使 COMEX 黄金期货价格周涨 2.24%，中长期来看美元长周期走弱，是黄金最大的利

多因素 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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