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【美国】

美 11 月核心 PCE 温和 消费强劲支撑短期经济

12 月 20 日，美国商务部公布数据显示，美国 11 月核心 PCE 物价指数环比 0.1%，持平预

期值和前值；同比 1.6%，持平前值并高于预期值 1.5%。11 月美国个人消费支出环比 0.4%，

高于前值 0.3%，个人收入环比增长 0.5%，前值由零增长上修为 0.1%。

东方金诚：美联储 7 月以来连续三次降息，但核心 PCE 连续四个月环比涨幅保持在 0.1%，

同比涨幅始终不及 2%的目标水平。但在就业市场保持强劲的情况下，美 11 月个人支出及

收入增长良好、密歇根消费者信心连涨 4 月等，表明短期内消费支出将继续构成美经济增

长的主要动力，这将支持美联储短期维持利率不变。

【欧元区】

欧元区制造业萎缩加剧 短期经济缺乏充足动力

12 月 16 日，IHS Markit 公布数据，欧元区 12 月制造业 PMI 初值 45.9，前值 46.9；服务

业 PMI 初值 52.4，前值 51.9；综合 PMI 初值 50.6，前值 50.6。其中，德国 12 月制造业

PMI 初值为 43.4，前值 44.1；法国 12 月制造业 PMI 初值为 50.3，前值 51.7。

东方金诚：欧元区服务业活动扩张加快显示经济仍存一定韧性，但受制于全球贸易摩擦以及

汽车行业持续低迷，欧元区制造业活动萎缩加深，新订单及就业增长几乎停滞，欧元区经济

仍缺乏充足复苏动力，短期经济放缓预期不变。

http://www.hibor.com.cn


【英国】

英央行维持政策利率不变 经济企稳削弱降息预期

12 月 19 日，英国央行公布利率决议，维持 0.75%的基准利率不变，维持资产购买规模不

变，符合预期。同时，英国央行下调四季度经济增长预期至 0.1%。

东方金诚：商品和服务价格上涨被电力和天然气成本增长放缓所抵消，英国 11 月通胀率

1.5%。目前，英国脱欧不确定性有所消退，消费投资增长或带动经济通胀小幅回升，缓解

央行降息压力。但英国与欧盟贸易谈判仍存波折，若经济复苏乏力，届时央行或将释放宽松

信号。

【日本】

日本扩张财政提振经济 央行短期将按兵不动

12 月 19 日，日本央行公布利率决议，维持政策利率在-0.1%，维持 10 年期国债收益率 0%

目标不变，均符合预期。

东方金诚：全球需求疲软导致日本出口低迷，加之消费税上调以及自然灾害，日本经济疲软，

11 月通胀增速仅为 0.5%。日本政府推出的大规模财政支出计划有助于改善内需，提振经济，

从而缓解货币政策进一步宽松的压力，预计短期日央行仍将维持超宽松货币政策。
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【印度】

印度出口持续萎缩 短期经济内忧外虑

印度商工部数据显示，印度 11 月出口达 259.8 亿美元，同比下跌 0.3%。为 8 月份以来连

续第 4 个月出口陷入同比萎缩状态（8 月萎缩 6.05%，9 月萎缩 6.57%，10 月萎缩 1.11%）。

东方金诚：印度三大劳动密集型出口行业工程产品、宝石珠宝、纺织成衣均出现不同程度下

滑，除了受美欧两大出口市场准入优惠政策变化拖累外，物流和出口信贷成本过高、出口产

品标准化不足等也是内部制约因素。为此，政府正在酝酿出口信用保险计划，加快与美欧贸

易谈判，但整体而言，印度实现出口竞争力的持续提升仍任重道远。

【俄罗斯】

俄央行年内第五次降息 短期经济增长动力不足

12 月 13 日，俄罗斯央行将基准利率下调 25 个基点至 6.25%，为今年 7 月 14 日启动降息

以来第五次降息；央行表示下次会议将重估经济预期，未来仍有降息空间。此外，俄罗斯三

季度 GDP 增速 1.7%，11 月通胀率 3.53%，制造业 PMI 降至 45.6，为 2009 年 5 月以来

最低。

东方金诚：自今年 3 月以来通胀持续下降，为俄央行下半年连续降息提供空间。本月 17-18

日，美国通过对“北溪 2 号”俄罗斯-德国输气管工程的制裁法案，欧盟延长对俄经济制裁

至明年 7 月，加之全球需求疲弱令国际油气价格明年难有明显回升，短期内俄罗斯外部政

治经济环境将继续承压，并拖累国内消费与投资需求，预计 2020 年俄罗斯经济增速仍将在

2%以内，明年上半年俄央行大概率将继续降息。
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【阿联酋】

阿联酋 11 月 PMI 跌至十年最低 短期非油经济仍有支撑

阿联酋 11 月 NBD 采购经理人指数从 10 月的 51.1 跌至 50.3，为 2009 年 8 月以来的最低

水平。5 月以来，阿联酋 PMI 已连续 6 个月下跌。

东方金诚：11 月出口订单改善，但国内企业新订单量减少拖累 PMI 指数。短期，稳固的财

政支持、央行鸽派立场和世博会带来的需求增长将继续为非石油部门提供支撑，但地区紧张

局势和全球经济不确定性可能会对经济带来下行压力。

【阿根廷】

阿根廷三季度经济重陷萎缩 新政府难转衰退趋势

根据阿根廷统计研究所（INDEC）最新数据，继二季度 GDP 零增长后，阿根廷第三季度

GDP（未经季调）同比下降 1.7%。其中，私人消费降低 4.9%，政府消费降低 0.9%，投资

下跌 10.2%，出口增长 14.2%，进口下降 13.4%。

东方金诚：尽管三季度农业生产增长及比索贬值带动出口增长，但通胀失控、利率高企令内

需急剧收缩。阿根廷前三季度经济已萎缩 2.5%，11 月通胀率重新升至 52.1%。短期，费
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