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 英国脱欧一波三折，延期概率高 

——图说一周海外经济（20191014-20191020） 
核心观点：中美缓释是利好，零售下滑是利空，上周美股先高后低 

中美贸易摩擦缓释是利好，但美国零售等数据意外恶化产生利空，上周美
股涨跌互现、先高后低，道指周跌 0.17%，纳指周涨 0.4%，标普 500 指
数周涨 0.54%。IMF 调低欧洲经济前景，悲观增长预期导致欧洲三大股指
上周集体下行，德国 DAX 周跌 0.97%；法国 CAC40 周跌 0.52%；英国富
时 100 周跌 1.33%。美国部分经济数据不及预期，短期施压经济导致美元
趋弱。中美贸易摩擦缓释适度修复悲观预期，抬升风险偏好，债券与黄金
相对承压。我们认为，中美贸易谈判取得较正面的阶段性成果是重要短期
变量，摩擦缓释修复风险偏好，预计将持续至 11 月 APEC 峰会前后。 

 

英国脱欧一波三折，协议脱欧重点关注新协议能否获得议会支持  

英国脱欧事态一波三折，10 月 14 日至 10 月 20 日当周是英国脱欧关键期。
17 日前英国与欧盟谈判进展缓慢，双方在公平竞争环境、海关安排等问题
上进展积极，但仍有分歧，脱欧协议面临“流产”风险。17 日欧盟峰会前
夕，英国与欧盟政府最终达成协议，英政府决定在当地时间 10 月 19 日（周
六）对新协议进行表决，此举让 10 月 31 日前实现协议脱欧再现曙光，但
新协议能否顺利取得议会过半数的支持是关键，最大反对党领袖科尔宾和
北爱尔兰民主统一党先后表示反对。我们认为对约翰逊而言，能否拉拢前
保守党独立议员、工党少数议员是决定新协议顺利“过会”的关键。 

 

脱欧再起波澜，Letwin 修正案导致协议表决延期，脱欧结果仍不明晰 

随着欧盟与英国达成新脱欧协议，英国政府计划在 19 日进行表决，但脱欧
之事再起波澜，在协议表决之前，英国议会紧急通过了 Letwin 修正案，导
致协议表决延迟至下周。Letwin 修正案要求，在英国政府没有完成有关脱
欧协议的相关立法前，议会不会通过新脱欧协议，同时要求约翰逊必须向
欧盟要求将脱欧期限延长至明年 1 月 31 日，除非顺利完成必要的立法工作
并使新脱欧协议正式获得通过，否则议会将全面否决当前的新协议。Letwin

法案通过后，约翰逊表示不会再与欧盟谈判延迟脱欧，英国政府未来一周
将宣布必要立法以便实现脱欧。当下看，英国脱欧结果仍不明朗。 

 

Letwin 落地后，英国是协议脱欧还是延期，关键看两点：立法与表决 

Letwin 法案被视为协议脱欧的保险栓可对冲无协议脱欧风险，其核心逻辑
在于：如果新脱欧协议通过，应有一系列立法工作使其变成法律，如果立
法工作无法在 10 月 31 日前按时完成，英国不应带着一份没有法律约束力
的协议进行脱欧，待立法工作完成后再进行表决可以如期实现脱欧。因此
在 Letwin 法案落地后，英国是协议脱欧还是延期，关键看两点：立法与表
决。1、如果立法工作没有完成，那么将延期脱欧；2、如果立法工作顺利
完成，但新协议在议会表决中并未通过，那么约翰逊将被迫申请延期脱欧；
3、如果立法如期完成且新协议顺利在议会通过，英国将如期实现协议脱欧。 

 

IMF 调低全球增长前景，美国零售数据恶化短期施压难改经济整体韧性 

上周 IMF 发布最新《世界经济展望》，将 2019、2020 年全球经济增长预期
下调至 3%和 3.4%，较 7 月展望分别下调 0.2Pct、0.1Pct；较 7 月预测，
IMF 在 10 月将美国 2019 年 GDP 增长预期自 2.6%下调至 2.4%，2020 年
GDP 增长预期自 1.9%上调至 2.1%。IMF 预计全球经济放缓而美国经济的
韧性将适当提升。我们认为美国经济韧性源于消费表现，市场也对销售数
据颇为敏感，9 月美国零售数据超预期环比下降 0.3%，导致美股与美元均
向下调整；我们认为考虑当前接近充分就业水平，货币政策积极，财政政
策存在加码可能，零售数据波动或短期施压经济，难改美国经济整体韧性。 

 

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 
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高频经济观察 
 

图表1： 美联储 10 月降息概率 

 

图表2： 美债收益率曲线倒挂 

 

 

 

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，美国金融状况指数上升，欧元区金融状况指数下降，欧元

区金融状况紧缩程度增大 

 图表4： 经济意外指数显示，日本与美国高于预期，但美国边际恶化，欧

元区经济不及预期 

 

 

 

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： 9月 CPI同比值法国录得 0.9%，低于前值 1%，持平预测值 0.9%，

欧元区录得 0.8%，低于预测值 0.9%和前值 1% 

 图表6： 美国至 10月 12日当周初请失业金人数为 21.4万人，预期 21.5

万人，前值 21万人 

 

 

 

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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美国:当周初次申请失业金人数:季调 千人
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图表7： 美国 9 月零售销售环比值录得-0.32%，低于预测值 0.3%和前值

0.63% 

 图表8： 美国 10 月密歇根大学消费者信心指数初值录得 96.0，高于预期

92.0 和前值 93.2 

 

 

 

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 9 月新宅开工建设 1256 千套，低于预期 1320 千套和前值

1364千套 

 图表10： 上周四（17 日）英国脱欧取得关键进展，英镑兑美元汇率快速

走高，10月 18日收于 1.2971 

 

 

 

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： 受英国和欧盟 10月 17日最终敲定英国脱欧协议的影响，英国央行降息的可能性下降 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表12： 10 月 11 日当周美国 EIA 原油库存增加 928.1 万桶，WTI 原油价格震荡 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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大类资产表现 
 

图表13： 上周，全球股市涨跌互现，道指周跌 0.17%，纳指周涨 0.40%，标普 500指数周涨 0.54% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表14： 上周，标普 500 分行业板块中，油气钻探、油气开采生产及个人用品板块领跌，医疗服务、统筹医

疗和替代通信板块涨幅位列前三 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表15： 上周主要发达国家十年期国债收益率日度变动（单位：基点) 

 

 图表16： 上周主要发达国家 10年期国债收益率小幅抬升，下图为周度变

动（单位：基点） 

1  

 

 

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17： 美联储美债近期远期收益率利差倒挂程度降低，上周收于 

-0.0997% 

 图表18： 截至 10 月 18 日，美国与德国期限利差走扩，日本期限利差走

势趋平并小幅下滑（单位：基点)  

 

 

 

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，英镑、欧元兑美元分别下跌 2.5%、0.8%，美元兑人民币上涨 0.1% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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