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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 8 月工业生产高于预期，主要受到机械产量和金属制品产量增加

的影响。整体来看美国经济处于“退而未衰”的阶段。欧元区 9 月 ZEW

经济景气指数出现反弹，欧洲央行正在试图通过宽松的货币政策降低

经济风险，仍有希望避免英国无协议脱欧，此前担忧的贸易冲突也没

有变为现实，因此经济前景好于预期，但仍处于负区间。日本 8 月 CPI

继续走弱，但 10 月份开始日本消费税将上调 2 个百分点至 10%，将

对 CPI 有较明显的提升作用。 

 

美联储宣布降息 25bp，但从美联储点阵图来看，年内可能不会再有降

息。鲍威尔在随后的新闻发布会上提出美联储将重新讨论何时扩大资

产负债表的问题，并称扩表时间可能比预期的更早。决定未来美联储

降息路径的主要因素仍是贸易谈判的进展。我们认为如果 10 月份中美

谈判进展顺利，则美联储大概率不会再降息。 

 

日本央行维持利率不变，重申当前的超低利率将至少维持到 2020 年春

季。如果经济风险加大，物价上升的势头受到影响，日本央行将毫不

犹豫推出新的宽松政策。10 月份日本消费税将由 8%提升至 10%，会

对 CPI 有明显推升作用，而且日本实行负利率以来并未对投资和通胀

形成有力拉动，所以日本央行目前并不急于加码宽松政策。但消费税

同时也会影响居民的消费意愿，消费税对通胀的拉动效果和对消费的

抑制程度将是日央行后续政策的主要指引。英国央行同样按兵不动，

脱欧进程将对英央行的货币政策产生决定性影响。如果最终无协议脱

欧，英国大概率会降息以应对经济的衰退。 

 

约翰逊表示，一份不含“备份安排”的新“脱欧”协议有望在 10 月欧

盟峰会上达成，并且如果英欧双方谈不妥，他将不惜带领英国如期“无

协议脱欧”。欧洲议会 18 日通过一项不具法律约束力的决议，称将否

决没有“备份安排”的“脱欧”协议，如果英国“无协议脱欧”，责任

全在英方。 “无协议脱欧”的风险仍存。 

 

全球股市涨跌不一，主要债券收益率大多下行。国际原油期货价格冲

高回落。受北京时间 9 月 14 日沙特石油设施受袭事件的影响，原油期

货本周初大涨逾 10%，后受到沙特宣布月底恢复产能以及 EIA 库存超

预期增长等因素影响，国际原油价格回落。目前看来本次袭击事件对

原油供给的影响基本可控。工业品大多下跌，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 

2019/09/16 美国 9 月纽约联储制造业指数 

2019/09/17 欧元区、德国 9 月 ZEW 经济景气指数 

2019/09/17 美国 8 月工业产出月率 

2019/09/17 美国 9 月 NAHB 房产市场指数 

2019/09/18 欧元区 至 9 月 13 日当周 API 原油库存(万桶) 

2019/09/18 欧元区、英国 8 月 CPI 月率 

2019/09/18 英国 8 月零售物价指数月率 

2019/09/18 沙特 沙特能源大臣阿卜杜勒-阿齐兹召开新闻发布会 

2019/09/19 美国 美联储 FOMC 公布利率决议及政策声明；至 9 月 18 日美联储利率决定 

2019/09/20 日本 8 月全国核心 CPI 年率 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国工业生产韧性较强，欧元区经济指数反弹 

 

2.1. 美国 8 月工业产出高于预期 

 

周二美联储公布美国 8 月工业产出数据。8 月工业产出环比增长 0.6%，市场预期为

0.2%，前值上修至-0.1%。美国 8 月工业生产高于预期，主要受到机械产量和金属

制品产量增加的影响。其中商业设备产量增长 1%，较为强劲。整体来看美国经济

处于“退而未衰”的阶段，三季度消费、生产均表现较好，将对经济增速有较强的

支撑。 

 

图 1：美国工业生产高于预期 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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2.2. 欧元区经济景气指数回升 

 

北京时间 9 月 17 日，欧洲经济研究所（ZEW）发布数据显示，欧元区 9 月 ZEW 经

济景气指数录得-22.4，前值为-43.6，环比上涨 21.2 个点。德国智库 ZEW 公布，德

国 9 月 ZEW 经济景气指数为-22.5，预期为-37，前值为-44.1。数据显示德国和欧元

区经济景气指数均好于预期。德国智库 ZEW 表示，欧洲央行正在试图通过宽松的

货币政策降低经济风险，仍有希望避免英国无协议脱欧，此前担忧的贸易冲突也没

有变为现实，因此经济前景好于预期，但仍处于负区间。 

 

图 2：欧元区、德国经济景气水平回升 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2.3. 日本 CPI 疲弱 

 

北京时间 9 月 20 日，日本总务省公布数据显示，日本 8 月 CPI 同比上涨 0.3%，与

预期持平，但不及前值 0.5%。8 月剔除生鲜食品的核心 CPI 同比回落至 0.5%，但

创下 2017 年 7 月以来新低。虽然日本政府和央行在 2013 年 1 月确定了 2%的通胀

目标并计划用两年时间达成，但近年来其核心通胀率仅略高于零，距目标的差距仍

然较大。但 10 月份开始日本消费税将上调 2 个百分点至 10%，将对 CPI 有较明显

的提升作用。 
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图 3：日本 CPI 同比升幅走低 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美联储如期降息，日英按兵不动 

 

3.1. 美联储如期降息但表态偏鹰 

 

北京时间 9 月 19 日凌晨 2:00，美联储宣布降息 25bp，下调联邦基金利率至

1.75%-2.00%，符合市场预期。美联储本次降息为继 7 月份降息之后年内第二次降

息。同时美联储将超额存款准备金利率（IOER）下调 30 个基点，至 1.8%；下调贴

现利率 25 个基点，至 2.50%；下调隔夜逆回购利率 30 个基点，至 1.70%。 

 

从美联储点阵图来看，年内可能不会再有降息。对于年内接下来的利率预期，美联

储 17 位成员中，5 位预期将加息 25bp，5 位预期不变，7 位预期降息 25bp；按中位

数计算，今年年内及明年再无降息，而 2021 年会加息一次，所以市场将其解读为

鹰派降息，美股三大指数一度跌近 1%。 

 

然而，鲍威尔在随后的新闻发布会上提出美联储将重新讨论何时扩大资产负债表的

问题，并称扩表时间可能比预期的更早，但没有给出具体时间，未来是否采用不降

息但扩表的组合需继续观察。这一鸽派态度的释放促使市场情绪转好，随后美股回

升，标普 500 收盘微涨 0.03%，道指涨 0.13%，纳指微跌 0.11%。美债收益率大幅上

扬，2 年期和 10 年期国债利差收窄至 2.7bp。金价短线跳水而后小幅回升，美元短

线跳涨。 
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图 4：美联储点阵图显示年内再无降息 

 
数据来源：东北证券，FOMC 

 

我们此前分析过，7 月末美联储会议之后，特朗普突然升级贸易战，是对中国极限

施压的同时，也是在逼迫当时鹰派降息的美联储再度转鸽。特朗普就任总统的前两

年，美国经济表现亮眼，而今年开始出现放缓迹象，这对急于谋求连任的特朗普并

不是好消息，所以特朗普不断施压美联储，希望其降息以延缓经济的衰退。本届美

联储不断受到白宫和市场的“双绑架”，其独立性大大削弱。从鲍威尔“美国贸易

政策使经济前景承压”、“当前是做出判断很困难的时期”等表述来看，决定未来美

联储降息路径的主要因素仍是贸易谈判的进展。我们认为如果 10 月份中美谈判进

展顺利，则美联储大概率不会再降息。 

 

多个经济体跟随美联储降息。美联储降息之后的三小时内，巴西央行宣布将基准利

率下调 50 个基点至 5.5%。沙特阿拉伯央行宣布将回购利率从 2.75％降至 2.50％，

将反向回购利率从 2.25％降至 2％，降幅为 25 个基点。约旦央行宣布下调基准利率

25 个基点至 4.25%。阿联酋央行宣布下调存单利率 25 个基点，同时还将用于借入

短期流动性的回购利率下调 25 个基点。其中巴西与沙特阿拉伯都是年内第二次跟

进美联储降息步伐。当日下午，印尼央行宣布将基准利率下调 25 个基点至 5.25%，

为年内第三次降息，成为第五家跟进降息的央行。中国香港与中国澳门也宣布将贴

现窗基本利率下调 25 个基点至 2.25%。 

 

今年以来，全球多国开启降息模式，全球央行开闸放水形成的流动性充裕席卷市场。

据我们统计，截止北京时间 9 月 19 日，已有 37 个主要国家或地区宣布降息。除降

息之外，全球央行还会诉诸于量化宽松等其他货币政策工具进一步释放流动性，全

http://www.hibor.com.cn
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球流动性宽松的趋势确认。 

 

表 2：2019 年来全球主要国家地区降息事件 

时间 国别 降息幅度 备注 

1 月 28日 加纳 100bp 将基准利率降低 100 个基点至 16.00% 

2 月 7日 印度 25bp 将回购利率下调至 6.25% 

2 月 14日 埃及 100bp 下调隔夜存款利率至 15.75%，下调隔夜贷款利率至 16.75% 

2 月 26日 吉尔吉斯斯坦 25bp 将政策利率从 4.75%下调至 4.50% 

3 月 13日 格鲁吉亚 25bp 将再融资利率从 6.75%下调至 6.5%  

3 月 19日 牙买加 25bp 将利率下调至 1.25%，这是自去年 12 月以来的第三次降息 

3 月 22日 巴拉圭 25bp 将政策利率下调至 4.75% 

3 月 26日 尼日利亚 50bp 降息至 13.50% 

4 月 4日 印度 25bp 将回购利率从 6.25%下调至 6.00% 

4 月 15日 哈萨克斯坦 25bp 将政策利率下调至 9.00% 

4 月 25日 乌克兰 50bp 将主要利率下调至 17.5%，这是过去两年来的首次降息 

4 月 26日 阿塞拜疆 25bp 将再融资利率下调至 8.75% 

5 月 7日 马来西亚 25bp 将隔夜政策利率下调 25 个基点至 3%，是今年东盟区域内首个降息的国家 

5 月 8日 新西兰 25bp 将基准利率从 1.75%下调至 1.5%，为 2016 年 11 月以来首次降息 

5 月 9日 菲律宾 25bp 关键利率下调至 4.5%，为 2016 年以来首次降息 

5 月 22日 冰岛 50bp 将指标利率从 4.50%下调至 4.00% 

5 月 31日 斯里兰卡 50bp 称降息旨在稳定通胀、确保经济增长 

6 月 4日 澳大利亚 25bp 降息至 1.25%，至历史最低水平，为 2016 年 8 月以来首次降息 

6 月 6日 印度 25bp 回购利率下调至 5.75%，为年内第三次降息 

6 月 10日 智利 50bp 智利央行意外降息 50 个基点至 2.5% 

6 月 14日 俄罗斯 25bp 降息至 7.50%，为去年 3 月以来首次降息 

7 月 2日 澳大利亚 25bp 澳洲联储宣布降息 25 个基点至 1.00%，为连续第二个月降息 

7 月 18日 韩国 25bp 宣布降息 25 个基点至 1.5%，为三年以来首次降息 

7 月 18日 印尼 25bp 宣布降息 25 个基点至 5.75% 

7 月 18日 乌克兰 50bp 乌克兰央行将主要利率下调至 17% 

7 月 18日 南非 25bp 宣布降息 25 个基点至 6.5%，成为今年以来第五个宣布降息的 G20 国家央行 

7 月 25日 土耳其 425bp 
将基准利率从 24%降至 19.75%，这是土耳其央行自 2015 年 2 月以来首次降

息 

7 月 26日 俄罗斯 25bp 宣布降息 25 个基点至 7.25%，至一年来最低水平 

8 月 1日 美国 25bp 
美联储将联邦基金利率目标区间下调至 2.00%-2.25%，为 2008 年底以来首

次降息 

8 月 1日 巴西 50bp 将基准利率从 6.50%下调至 6.00% 

8 月 1日 阿联酋 25bp 将借款短期流动性的回购利率下调 25bp，将定期存款利率下调 25bp 

8 月 1日 沙特阿拉伯 25bp 将银行贷款利率降低 25bp 至 2.75%，商业银行存款利率降低 25bp 至 2.25% 

8 月 1日 巴林 25bp  

8 月 1日 中国香港 25bp 香港金管局将基准利率下调 25 个基点至 2.50% 

8 月 4日 约旦 25bp 约旦中央银行（CBJ）宣布降低所有货币政策工具利率 25 个基点 

8 月 7日 新西兰 50bp 宣布将基准利率降低 50 个基点至 1%，创纪录新低，这是新西兰央行年内第

http://www.hibor.com.cn


                                                             宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 8 / 14 

二次降息 

8 月 7日 印度 35bp 印度央行将基准利率从 5.75％下调 35 个基点至 5.40％，为今年第四次降息 

8 月 7日 泰国 25bp 泰国央行宣布,将基准利率从 1.75%下调至 1.50% 

8 月 8日 塞尔维亚 25bp 塞尔维亚央行执行委员会宣布降息 0.25 个百分点至 2.5% 

8 月 8日 菲律宾 25bp 
将基准利率从 4.5%下调 25 个基点至 4.25%，这是菲律宾央行年内第二次降

息 

8 月 9日 秘鲁 25bp 秘鲁央行降息 25 个基点，至 2.50% 

8 月 15日 墨西哥 25bp 将基准利率下调 25 个基点至 8%，这是墨西哥央行近五年来的首次降息 

8 月 22日 印尼 25bp 将 7 天逆回购利率从 5.75%下调至 5.5%，两个月内第二次降息 

8 月 23日 埃及 150bp 将隔夜存贷款利率各自下调 150 个基点，分别降至 14.25%和 15.25% 

9 月 4日 智利 50bp 降息 50 个基点，至 2.00% 

9 月 6日 俄罗斯 25bp 将基准利率下调至 7.00% 

9 月 12日 欧元区 10bp 
将隔夜存款利率下调 10 个基点至-0.50%并重启 QE，此为欧洲央行自 2016

年以来的首次降息 

9 月 12日 土耳其 325bp 将基准利率下调 325 个基点至 16.50% 

9 月 19日 美国 25bp 
将联邦基金利率目标区间下调至 1.75%-2%，超额准备金率下调至 1.80%，

隔夜逆回购利率下调至 1.7% 

9 月 19日 巴西 50bp 
将基准利率下调 50 个基点至 5.50%，创 1986 年设臵基准利率以来历史最低

水平 

9 月 19日 沙特 25bp 将回购利率下调 25 个基点至 2.50% 

9 月 19日 约旦 25bp 将基准利率下调 25 个基点 

9 月 19日 阿联酋 25bp 
将存单利率下调 25 个基点，同时将用于借入短期流动性的回购利率下调 25

个基点 

9 月 19日 印尼 25bp 将 7 天逆回购利率下调 25 个基点至 5.25%，为三个月内第三次降息 

9 月 19日 中国香港 25bp 下调贴现窗基本利率至 2.25% 

9 月 19日 中国澳门 25bp 下调贴现窗基本利率至 2.25% 

数据来源：东北证券整理 

 

3.2. 日央行将维持宽松，英国利率取决于脱欧进程 

 

9 月 19 日日本央行公布 9 月利率决议，维持短期利率在-0.1%，并将通过购买长期

国债的方式把长期利率维持在零左右，符合市场预期。日本央行重申，当前的超低

利率将至少维持到 2020 年春季。如果经济风险加大，物价上升的势头受到影响，

日本央行将毫不犹豫推出新的宽松政策。 

 

10 月份日本消费税将由 8%提升至 10%，会对 CPI 有明显推升作用，而且日本实

行负利率以来并未对投资和通胀形成有力拉动，所以日本央行目前并不急于加码宽

松政策。但消费税同时也会影响居民的消费意愿，消费税对通胀的拉动效果和对消

费的抑制程度将是日央行后续政策的主要指引。 

 

同日，英国央行公布 9 月利率决议，将关键利率维持在 0.75%不变，符合市场预期。

英国央行重申，如果英国顺利脱欧，很可能意味着加息。主要经济体之中，英国央

行最偏鹰派，但随着脱欧问题出现的反复变化，市场对其降息预期也逐步提升。脱

欧进程将对英央行的货币政策产生决定性影响。如果最终无协议脱欧，英国大概率

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_9980
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