
 

 

 

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

[Table_MainInfo] [Table_Title]  

证券研究报告 / 宏观数据 

 
全球货币宽松步伐放缓——海外宏观周度

观察（2019 年第 45 周） 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 10 月 ISM 非制造业 PMI 录得 54.7，较上月的 52.6 有明显反弹。

上周公布的 10 月制造业 PMI 也有所反弹，反映出三度降息之后，美

国经济出现边际改善。9 月工厂与耐用品订单的下降反映出美国企业

投资意愿依然低迷，但 10 月中美谈判出现实质性利好，可能带动商业

投资上行。欧元区 10 月制造业 PMI 终值为 45.9，较前值 45.7 有所回

升。11 月 Sentix 投资者信心指数大幅回升，反映出市场对于欧元区信

心得到大幅提振。 

 

10 月美联储会议如期降息但表态偏鹰，加之中美贸易谈判进展顺利、

美国 10 月非农就业及其它经济数据转好，市场对后续降息预期大幅下

降。目前来看，随着美国经济数据的边际改善和风险因素的缓和，美

联储货币政策将进入一段“平静期”。因为过低的利率会导致美国抗风

险能力较弱。但特朗普后续大概率会继续施压美联储降息，明年美联

储仍有几率继续降息进程。英国央行按兵不动，符合市场预期，但相

较此前的鹰派表态，此次表态大幅转鸽。其货币政策发展仍需关注脱

欧协议的进展以及英国对于脱欧引发的海关边界成本对经济影响的评

估。 

 

商务部发言人透露中美同意随协议进展，分阶段取消加征关税，但随

后特朗普发言称“并未同意取消关税”。引起市场情绪急转直下。我们

认为中美逐步取消关税的可能性较大。特朗普目前正在努力争取农业

州及铁锈区的选民，此时如果突破中方底线导致谈判破裂，对其明年

的大选将非常不利。中美关税问题有望得到缓解，未来的博弈将主要

在知识产权保护和高技术领域封锁等问题上。 

 

近日人民币汇率持续升值，我们认为主要有两点：第一，根据此前特

朗普透露，中美谈判中，汇率为重要谈判内容。特朗普对汇率协定结

果满意，可以预测对人民币有一定幅度的升值要求。第二，中美谈判

有望达成协议并逐步取消关税，有助于缓和市场此前的恐慌情绪，减

弱市场对中国经济的悲观预期，故而促进资本流入，人民币升值。 

 

由于欧美经济数据回暖及中美谈判的顺利进展减缓了市场对风险因素

的忧虑，本周全球股市普遍上涨。主要经济体的降息预期大幅下降，

本周主要债券收益率上行。市场风险因素缓解导致贵金属大跌。农产

品涨跌互现。 
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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 

2019/11/11 英国 三季度 GDP 

2019/11/11 英国 9 月工业产出、制造业产出 

2019/11/12 欧元区、德国 11 月 ZEW 经济景气指数 

2019/11/13 德国、英国 10 月 CPI 

2019/11/13 欧元区 9 月工业产出 

2019/11/13 美国 10 月 CPI 

2019/11/14 德国 三季度 GDP 

2019/11/14 法国 10 月 CPI 

2019/11/15 欧元区 10 月 CPI 

2019/11/15 美国 10 月零售销售、工业产出 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美欧经济景气度回升 

 

2.1. 美国 PMI回升，投资仍弱 

 

美国 10 月 ISM 非制造业 PMI 录得 54.7，较上月的 52.6 有明显反弹。上周公布的

10 月制造业 PMI 也有所反弹，反映出三度降息之后，美国经济出现边际改善。服

务业在美国经济中占比较高，服务业的回暖也有助于整体经济暂时企稳。 

 

图 1：美国 10 月 PMI 回升 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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美国 9 月工厂订单环比下降 0.6%，预期下降 0.5%，前值下降 0.1%。9 月耐用品环

比由-1.1%修正至-1.2%。工厂与耐用品订单的下降反映出美国企业投资意愿依然低

迷，但 10 月中美谈判出现实质性利好，可能带动商业投资上行。 

 

图 2：美国耐用品订单持续下滑 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区 PMI小幅回升 

 

欧元区 10 月制造业 PMI 终值为 45.9，较前值 45.7 有所回升。具体来看，德国 10

月制造业 PMI 为 42.1，前值 41.7；法国 10 月制造业 PMI 为 50.7，前值 50.1。两大

主要经济体经济度均回升。 

 

同时，欧元区 11 月 Sentix 投资者信心指数大幅回升，由上月的-16.8 回升至-4.5，预

期为-13.8。反映出市场对于欧元区信心得到大幅提振。 

 

图 3：欧元区 PMI 小幅回升  图 4：德国 PMI 回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 5：法国 PMI 回升  图 6：欧元区投资信心指数大幅回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 全球降息潮进入暂时平静期 

 

3.1. 美联储降息预期大幅下降 

 

10 月美联储会议如期降息但表态偏鹰，加之中美贸易谈判进展顺利、美国 10 月非

农就业及其它经济数据转好，市场对后续降息预期大幅下降。根据 CME“美联储

观察”显示，目前市场对于 12 月降息的预期已降至 3.7%，维持不变的概率为 96.3%。 

 

图 7：美联储降息预期大幅下降 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

目前来看，随着美国经济数据的边际改善和风险因素的缓和，美联储货币政策将进

入一段“平静期”。因为过低的利率会导致美国抗风险能力较弱。但特朗普后续大

概率会继续施压美联储降息，明年美联储仍有几率继续降息进程。 
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3.2. 英国央行按兵不动 

 

英国央行英格兰银行 7 日宣布，将基准利率维持在 0.75%不变。但英国央行货币政

策委员会会议纪要显示，9 名委员会成员中的 2 名委员要求立即降息以支撑经济。

英国央行的货币政策报告称，基于全球经济增长疲软以及对英国“脱欧”情况的新

假设，与 8 月份的预测相比，英国未来三年的经济增速下降 1%。英国央行预测 2019

年第三季度英国经济将增长 0.4%，第四季度将回落到 0.2%。 

 

英国央行按兵不动，符合市场预期，但相较此前的鹰派表态，此次表态大幅转鸽。

脱欧时间推迟之后，英国与欧盟间的风险因素消退，预计英国并不会急于立即降息，

其货币政策发展仍需关注脱欧协议的进展以及英国对于脱欧引发的海关边界成本

对经济影响的评估。 

 

4. 中美关税逐步取消的可能性较大 

 

在 11 月 7 日举行的新闻发布会上，商务部新闻发言人高峰透露说，在过去两周里，

中美双方牵头人就妥善解决各自核心关切，进行了认真、建设性的讨论，同意随协

议进展，分阶段取消加征关税。但随后特朗普发言称“并未同意取消关税”。引起

市场情绪急转直下。 

 

我们认为中美逐步取消关税的可能性较大。在中美谈判中，中方一以贯之的立场即

是“达成协议的前提是取消所有加征关税”。目前谈判进展顺利，必然对关税问题

有一定共识。双方仍在处于敲定文本的博弈阶段，特朗普出言施压不足为奇。此前

白宫的新闻发布会上，特朗普对于中国承诺扩大农产品进口、开放金融市场及汇率

等相关问题都非常满意，从其对农产品相关协议的大肆宣扬可以看出，特朗普目前

正在努力争取农业州及铁锈区的选民，此时如果突破中方底线导致谈判破裂，对其

明年的大选将非常不利。 

 

中国已经出台大量金融市场开放的相关政策，近期人民币也有明显升值，10 月中国

农产品进口及对美进口增速都有回升，可见中国对谈判协议中的承诺正在履行。相

应的，我们认为双方也会逐步、分批次地取消部分甚至全部此前加征的关税。中美

关税问题有望得到缓解，未来的博弈将主要在知识产权保护和高技术领域封锁等问

题上。 

 

5. 人民币汇率大幅升值 

 

近日人民币汇率持续升值，截至 11 月 8 日，美元兑离岸人民币汇率报 6.9833。人民

币连续升值的原因，我们认为主要有两点： 

 

第一，根据此前特朗普透露，中美谈判中，汇率为重要谈判内容。自从人民币贬值

破“7”后，美国对此极度不满，甚至将中国列为“汇率操纵国”。特朗普对汇率协

定结果满意，可以预测对人民币有一定幅度的升值要求。 
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第二，中美谈判有望达成协议并逐步取消关税，有助于缓和市场此前的恐慌情绪，

减弱市场对中国经济的悲观预期，故而促进资本流入，人民币升值。 

 

虽然特朗普对于关税问题的表态打压了人民币继续升值的趋势，但我们认为关税问

题仍有较大概率缓解，人民币可能会继续渐进升值。 

 

6. 全球市场表现 

 

6.1. 全球股市普涨 
 

由于欧美经济数据回暖及中美谈判的顺利进展减缓了市场对风险因素的忧虑，本周

全球股市普遍上涨。意大利股指上涨 2.47%；日本股指上涨 2.34%，美国三大股指

亦上涨 1%左右。阿根廷大选左翼势力重新掌权引发国际投资者对经济前景的忧虑，

本周阿根廷股指下跌 4.61% 

 

图 8：全球股市大多上涨 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

6.2. 全球降息潮暂缓，国债收益率普遍上行 

 

由于主要经济体的降息预期大幅下降，本周主要债券收益率上行。美债 3 月期收益

率上行 3bp 至 1.55%，10 年期收益率大幅上行 21bp 至 1.94%；日本 1 年期国债收益

率上行 4.6bp，10 年期国债收益率上行 5.6bp；欧元区 3 月期公债收益率上行 5.3bp，

10 年期公债收益率上行 3.2bp。 

 

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_9103


