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被弹劾的特朗普将更急于达成中美协议

——海外宏观周度观察（2019 年第 37 周） 
 
报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 8 月 CPI 同比升 1.7%，预期升 1.8%，前值升 1.8%。美国 8 月核

心 CPI 同比上升 2.4%，预期 2.3%，前值 2.2%。总 CPI 同比较低的原

因主要是能源价格走低。8 月核心 CPI 同比增长超预期主要是受医疗

保健和住宅 CPI 快速上升的影响，其中医疗保健 CPI 当月同比增长

3.5%,创 2017 年 4 月以来新高。在美国核心 PCE 中，医疗所占的比重

也较大。因此医疗保健成本的走高可能同时会推高核心 PCE。美国 8

月零售销售环比增长 0.4%，市场预期为 0.2%，前值上修为 0.8%。超

预期的消费数据表明美国三季度经济增长仍有一定支撑，美国经济正

处于退而未衰的阶段。日本公布 2019 年二季度 GDP 修正值，GDP 同

比增长 1%，环比增长 0.3%，环比折年率增长 1.3%，较初值的 1.8%

有所下调，主要是因为设备投资减少。 

 

北京时间 9 月 12 日晚，欧央行公布利率决议，下调负存款利率 10 个

基点至-0.5%，降息幅度与预期一致，除此之外，欧央行还宣布重启

QE，开始实施利率分级制度，此制度是为了一定程度抵消负利率对银

行的冲击，并自 11 月 1 日起每月购买 200 亿欧元债券。虽然本轮欧央

行宽松政策力度较大，但政策是否能提升欧洲疲软的通胀和经济仍然

是未知数，不宜对此抱有过于乐观的预期。美国白宫贸易顾问纳瓦罗

称，欧央行的行动增加了美联储降息的可能性。但由于随后公布的美

国 8 月 CPI 及零售销售数据都大幅走高，市场对于美联储的降息预期

出现明显下降。 

 

9 月 12 日，美国国会众议院司法委员会表决通过一项决议，为弹劾总

统相关调查确立准则，迈出弹劾特朗普第一步。首场弹劾总统听证会

将于 9 月 17 日举行。从历史来看，这并不是特朗普第一次被弹劾，但

这是第一次被众议院通过。总的来看，特朗普被弹劾下台的概率不大，

但这表明特朗普已经面临较为严峻的政治形势。所以对于此时的他来

说，赢得明年的大选、继续掌握权力至关重要。特朗普面临的境遇及

其行动完全符合我们在《数说特朗普当前处境及未来行动演绎》中的

分析。我们认为特朗普对于中美和谈的需求更加迫切，所以他很可能

会在多重压力之下接受一个对他来说并不完美的中美协定。 

 

受中美贸易摩擦缓和带来的全球风险偏好持续改善和欧央行大力度宽

松政策的影响，本周全球主要股指全部上涨。主要债券收益率普遍上

行。工业品涨跌互现，农产品普涨。 
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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 

2019/09/17 欧元区、德国 9 月 ZEW 经济景气指数 

2019/09/17 美国 8 月工业总体产出指数:环比 

2019/09/18 美国 8 月新屋开工:私人住宅(千套) 

2019/09/18 英国 8 月 CPI 

2019/09/19 美国 9 月美联储 FOMC 公布利率决议及政策声明 

2019/09/19 日本 9 月日本央行公布利率决议及政策声明 

2019/09/19 英国 9 月英国央行公布利率决议及会议纪要 

2019/09/19 美国 9 月 14 日当周初次申请失业金人数:季调(人) 

2019/09/20 日本 8 月 CPI 

2019/09/20 德国 8 月 PPI 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国通胀与消费走强，日本二季度 GDP 下修 

 

2.1. 美国核心 CPI 上升，零售销售超预期 

 

美国 8 月 CPI 同比升 1.7%，预期升 1.8%，前值升 1.8%。美国 8 月核心 CPI 同比

上升 2.4%，预期 2.3%，前值 2.2%。总 CPI 同比较低的原因主要是能源价格走低。

受原油价格下跌的影响，美国 8 月能源 CPI 同比下降 4.4%，能源同比增速创 2019

年 3 月以来新低。剔除掉能源与食品的影响，8 月核心 CPI 同比增长超预期主要是

受医疗保健和住宅 CPI 快速上升的影响，其中医疗保健 CPI 当月同比增长 3.5%,创

2017 年 4 月以来新高。在美国核心 PCE 中，医疗所占的比重也较大。因此医疗保

健成本的走高可能同时会推高核心 PCE。 

 

图 1：8 月 CPI 总体较为强劲  图 2：美国 CPI 同比分项：医疗保健上升最快 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 8 月零售销售环比增长 0.4%，市场预期为 0.2%，前值上修为 0.8%。超预期的
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消费数据表明美国三季度经济增长仍有一定支撑。美国经济正处于退而未衰的阶

段，未来仍然有压力，但不会马上迅速衰减。且 9 月密歇根大学消费者信心指数小

幅反弹至 92，可能是近期中美关系和缓对美国居民信心起到了提振作用。 

 

图 3：美国消费数据超预期  图 4：消费者信心反弹 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 日本二季度 GDP 修正值下调 

 

9 月 9 日，日本公布 2019 年二季度 GDP 修正值，GDP 同比增长 1%，环比增长 0.3%，

环比折年率增长 1.3%，较初值的 1.8%有所下调，主要是因为设备投资减少。设备

投资环比增长 0.2%，初值增长 1.5%，这主要是受到在世界贸易摩擦下日本制造业

的持续疲软进而投资吸引力减弱的影响。 

 

图 5：日本二季度 GDP 修正值下调 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 欧央行降息并重启 QE，英央行预测维持利率不变 
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3.1. 欧央行出台宽松组合 

 

北京时间 9 月 12 日晚，欧央行公布利率决议，下调负存款利率 10 个基点至-0.5%，

降息幅度与预期一致，除此之外，欧央行还宣布重启 QE，开始实施利率分级制度，

此制度是为了一定程度抵消负利率对银行的冲击，并自 11 月 1 日起每月购买 200

亿欧元债券。双拳出击，这与之前欧央行释放的宽松基调较为一致，欧央行曾多次

强调实施一揽子刺激计划比单一的降息更有效果，也表达了对欧洲经济和通胀的担

忧，还有对负利率的谨慎考量。受欧央行降息和重启 QE 这一重磅消息影响，欧洲

股指和黄金价格上涨，黄金日内最高冲上 1524 美元/盎司。  

 

利率决议后，央行行长德拉吉发表讲话，讲话偏鸽派，称由于前景仍有较大下行风

险，欧央行需要长期保持高度宽松立场，但也不能忽略负利率对经济增长的副作用。

他预计通胀将在年底有所回升，但通胀预期仍然保持低位。在德拉吉即将卸任之际，

他继续呼吁政府采取更有益于经济增长的财政政策。尽管德拉吉强调欧央行本轮降

息目标并不是汇率，特朗普在欧央行降息后在推特上还是表示，欧央行动作很快，

他们试图使欧元贬值，这会影响美国出口，借此抨击美联储毫无动作。美国白宫贸

易顾问纳瓦罗称，欧央行的行动增加了美联储降息的可能性。正是受到此预期的影

响，欧元兑美元在利率决议公布后一度下跌，而后反转，收涨 0.35%，美元指数下

跌，市场对美联储降息空间预期更大。 

 

但由于随后公布的美国 8 月 CPI 及零售销售数据都大幅走高，市场对于美联储的降

息预期出现明显下降。目前市场对于 9 月份的降息概率预期为 79.6%；现在至 10

月份实施降息的概率预期为 88.3%。我们认为 9 月份美联储降息仍为大概率事件，

在欧洲重启大幅宽松政策之后，全球再度出现了货币竞争性贬值的趋势，为了保证

衰退环境下的出口、并缓解贸易摩擦给市场情绪带来的压制，被双绑架的美联储很

难违背白宫和市场的降息意愿。 

 

图 6：9 月份降息 25bp 的预期为 79.6%  图 7：至 10 月份降息概率为 88.3% 

 

 

 

数据来源：东北证券，CME Group  数据来源：东北证券，CME Group 

 

虽然本轮欧央行宽松政策力度较大，但政策是否能提升欧洲疲软的通胀和经济仍然

是未知数，不宜对此抱有过于乐观的预期。首先，欧央行内部决策者有较大的分歧，

在欧央行公布利率决议后不久，荷兰，奥地利和德国央行行长将他们对量化宽松政

策的不满公开化，而德拉吉任期将满，这使得欧央行未来购买债券的计划有着较大

的变数；其次，欧洲已经是负利率，货币政策对经济刺激力度较为有限，更多需要
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的是财政政策的发力，而欧洲各国的财政赤字问题又使得财政难以发挥力量，刺激

经济。 

 

3.2. 英央行大概率维持利率不变 

 

下周是英国央行 10 月 31 日脱欧截止日期前的最后一次利率政策会议，根据 CME

“英国央行观察”预测，英国央行 9 月维持利率在 0.75%不变的概率为 100%，降息

25 个基点至 0.5%的概率为 0%；11 月维持利率在 0.75%不变的概率为 92%，降息

25 个基点至 0.5%的概率为 8%。市场普遍预测在脱欧前，9 月英央行大概率维持利

率不变，不会降息，但随着时间推进，无协议脱欧风险仍然存在，市场对 11 月的

降息概率预期上升。 

 

4. 特朗普推迟对华加征关税时间并面临弹劾 

 

北京时间 9月 12日早上，特朗普发推特宣布将对中国的原定于 10月 1日征收的 2500

亿关税推迟到 10 月 15 日，中国商务部新闻发言人高峰对此表示，中方对美方释放

的善意表示欢迎，为第十三轮中美经贸高级别磋商作好充分准备，双方一直保持有

效沟通。中方企业已经开始就采购美国农产品进行询价。中美贸易摩擦进一步和缓。

当日中国和美国股指均上涨。 

 

特朗普虽然现在极力补救自己此前挑起的贸易争端的外患，但内忧接踵而来。9 月

12 日，美国国会众议院司法委员会表决通过一项决议，为弹劾总统相关调查确立准

则，迈出弹劾特朗普第一步。众议院司法委员会主席纳德勒表示，这项决议是对贪

污腐败、妨碍公正和滥用权利的调查中的必要一步。他们认为特朗普的行为对美国

民主制度构成威胁，而他们有义务应对这样的威胁。首场弹劾总统听证会将于 9 月

17 日举行。 

 

从历史来看，这并不是特朗普第一次被弹劾。在今年 7 月 16 日，特朗普就曾被国

会女议员指责侵犯人权，但与这次不同，当时弹劾特朗普的法案并未被众议院通过。

即使众议院通过，免职总统需要参议院七成以上的表决。不包括特朗普在内，美国

历史上仅有三位总统被弹劾过，仅有尼克松这一位是满足了参议院的表决通过，但

他在此前已主动辞职。总的来看，特朗普被弹劾下台的概率不大，但这表明特朗普

已经面临较为严峻的政治形势。所以对于此时的他来说，赢得明年的大选、继续掌

握权力至关重要。稳定农民和铁锈带等曾经支持他赢得总统大选的重要票仓，此次

特朗普提出推迟关税后中方对美农产品的询价行为，正中特朗普下怀，这也是他愿

意缓和中美贸易摩擦的重要原因。 

 

特朗普面临的境遇及其行动完全符合我们在《数说特朗普当前处境及未来行动演

绎》中的分析。我们认为特朗普对于中美和谈的需求更加迫切，所以他很可能会在

多重压力之下接受一个对他来说并不完美的中美协定。 

 

5. 全球市场表现 
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5.1. 全球股指全部上涨 

 

受中美贸易摩擦缓和带来的全球风险偏好持续改善和欧央行大力度宽松政策的影

响，本周全球主要股指全部上涨。其中阿根廷 MERV 指数涨幅最大，收涨 8.58%；

恒生指数继续上涨，收涨 2.45%，美国三大股指包括道琼斯工业平均指数、标准普

尔 500 指数和纳斯达克指数分别上涨 1.56%，0.96%和 0.9%。 

 

图 8：全球股指全部上涨 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

5.2. 主要债券收益率普遍上行 

 

本周主要债券收益率普遍上行。美国 10 年期国债收益率大幅上行 35bp，3 月期国

债收益率不变。欧元区 3 月期公债收益率上行 4.6bp，10 年期公债收益率上行 8.8bp。

日本 1 年期国债收益率下行 0.7bp，10 年期公债收益率上行 6.2bp。 

 

图 9：美债 10 年期国债收益率大幅上行  图 10：欧元区公债收益率上行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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