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海外宏观双周报 

8月非农不及预期，9月联储降息在即 

 核心观点 

第一，全球经济延续 2019 年以来的弱势，经济表现上美强欧弱态势尚未发生显著改变，近期高企的美元指数仍能得到较

强的支撑。 

第二，在消费数据走弱之前的这一段时间，美国经济整体仍具韧性。中美贸易谈判进程也会给美国经济前景带来较大扰

动。但是，美联储货币政策转向宽松已成趋势，美元指数在四季度震荡中枢将逐渐回落至 96-97 之间。 

第三，行情展望：9 月金融市场风险偏好会有所提升，全球股市可能整体向好，美元指数高企，无风险利率回升。四季度，

美元指数震荡中枢略微下移；全球股市面临回落；黄金等避险资产在短期回调后仍具上行动力。 

 

本周市场重点 

 非农回落且不及预期，鲍威尔讲话未影响降息预期 

全球经济弱势仍在延续，英国与欧元区经济仍面临脱欧问题的困扰，虽然欧元区制造业 PMI 略微抬升，但仍低于荣枯线水

平，弱势震荡格局并未发生改变。美国经济年初以来消费端与投资端的分化也在持续，虽然消费信心指数有所回落，但两者

走势由分化转为收敛并未得到数据的有力支撑。在消费端与投资端的分化背景下，劳动力市场的表现受到了市场更大的关注。

周五公布的美国非农数据有所回落，且低于预期，但是 13 万的新增非农就业人数并不足以说明美国劳动力市场的疲弱，且

时薪同比稳定、周薪同比回升还是显示了美国劳动力市场的韧性。经济表现上美强欧弱态势尚未发生显著改变，近期高企的

美元指数仍能得到较强的支撑。 

当前，美国经济景气指标出现显著回落，其中 ISM 美国制造业 PMI 已下行至 50 的荣枯线下方，制造业投资前景转为不景气；

劳动力市场方面，失业率维持在 3.7%的历史较低位置，非农新增就业量有所回落，且低于预期，导致市场在数据公布后对

美国经济前景的担忧再次泛起。但是，时薪与周薪同比的较强表现以及非农数据公布后美联储主席鲍威尔的讲话给予了市场

看淡非农不及预期且看好美国经济前景的信心。另外，此前中美贸易谈判局势好转并约定于 10 月初进行第十三轮谈判的消

息也给市场注入了较强的乐观情绪，在该背景下，市场对美国经济前景的预期较过去几个月有明显好转，美元指数在过去一

段时间的震荡上行后仍维持高位震荡格局，10 年期美债收益率也从 1.47%的低位回升至 1.55%以上。货币政策方面，市场

对美联储 9 月降息 25 个基点的预期在鲍威尔静默期前最后一次讲话后并未发生显著改变，市场判断 FOMC 在 9 月 18 日议

息会议上降息 25 个基点的概率仍大于 90%。考虑到当前全球各大央行降息潮已来临，美联储 9 月降息 25 个基点仅是符合

市场预期，全球经济短期迅速回暖的概率并不高。考虑到当前的低利率环境，全球央行降息空间整体有限，宽松货币政策对

经济的支撑可能较弱，全球经济下行仍未能看到有力支撑。短期看，尽管美联储降息预期会支撑美股等风险资产，但是一旦

降息落地且后续降息节奏慢于市场预期，全球金融市场将面临震荡加剧甚至高位回落的风险。整体来看，2019 年中国外部
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需求整体弱势格局并未显著好转，若贸易谈判一旦达成，会显著缓解此前贸易摩擦给我国外需带来的冲击。中长期看，

内需仍将是中国经济的主要支撑。 

北京时间9月6日晚间，美国8月非农数据公布，失业率仍维持在3.7%的历史较低水平，劳动力参与率略微回升至63.2%，

新增非农就业人数有所回落并低于预期，延续了 7 月以来的下行态势；但是，薪资增速却表现较好。数据显示：8 月非

农就业人口新增 13.0 万，低于预期的 15.8 万及前值 16.4 万，且新增就业主要集中于专业和商业服务、政府临时工（为

2020 年人口普查准备）、教育、健康服务、金融、咨询和医疗行业，非农不及预期主要是由于零售业就业疲软。8 月平

均时薪同比 3.23%，略低于前值 3.28%；平均周薪同比 2.93%，高于前值 2.68%；失业率维持在 3.7%的水平。此次非

农数据虽然低于预期，但是薪资增速的较好表现与维持低位的失业率还是体现了美国劳动力市场的韧性，市场对美国经

济前景的信心并未受到非农数据不及预期的显著冲击。另外，美国 8 月 ISM 制造业 PMI 继续回落并跌破 50，但是之后

中美贸易谈判局势出现好转提振了市场对美国经济前景的预期。在制造业 PMI 跌破 50、非农不及预期但贸易谈判利好

的多空交织环境下，美元指数维持在 98 以上高位震荡，黄金价格则自高位显著回落。 

资本市场方面，长短期美债收益率较月初低点均有所回升，其中 10 年期美债收益率回升至 1.50%以上；美股显著回升，

主要受中美贸易谈判好转带来的风险偏好提升所致。当前，全球金融市场对美联储 9 月降息 25 个基点判断基本一致，

也有少数机构认为非农不及预期将使得美联储在 9 月降息 50 个基点。对于年内降息则分歧明显。美联储内部也有较深

的分歧。我们认为，当前美国经济高位回落趋势已现，但是当前消费与投资的分化尚未开始收敛，在消费数据走弱之前

的这一段时间，美国经济整体仍具韧性。另外，中美贸易谈判进程也会给美国经济前景带来较大扰动。但是，美联储货

币政策转向宽松已成趋势，美联储 9 月降息 25 个基点是大概率事件，若当前经济延续走弱且消费并未大幅回落，12 月

可能还有一次幅度为 25 个基点的降息。在这种预设下，美元指数在四季度震荡中枢将逐渐回落至 96-97 之间。 

图表1 美国 8 月非农数据有所回落 

 

图表2 美元指数近期高位震荡 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

 三股力量短多长空，短期看好股市表现 

年初至今，全球金融市场主要受三股力量的显著影响，一是全球经济的趋势性下行，在给风险资产带来压制的同时，局

部地区经济的表现好转也会给市场带来提振；二是美联储为代表的全球各大央行的降息潮，当前大多数央行均已开启降

息，美联储也已于 7 月底开启降息，9 月可能再次迎来降息，美联储及其他央行的降息频率及前瞻指引与市场预期的差

距也会导致市场的剧烈波动；三是以中美贸易谈判为代表的全球贸易局势，中美、美欧、美日、日韩等双边贸易关系的

突发变化也会给市场带来显著冲击。当前来看，全球经济方面，欧元区景气度虽边际略微好转，但仍处于不景气区间，

脱欧问题仍对欧盟与英国经济造成压制；中国经济逆周期调节加强，但年内仍存一定的下行压力；美国经济依赖消费的

强支撑，但消费信心指数已有所回落，料消费端难以持续强劲，第一股力量偏利空。货币政策方面，美联储、欧央行等

全球主要央行均表达了宽松诉求，料货币政策宽松程度不会显著低于市场预期，但也难以超出市场预期，第二股力量偏
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中性；中美贸易谈判近期出现好转，第十三轮经贸磋商预计将于 10 月初进行，显著缓和了持续紧张的贸易局势，第三

股力量偏利多。 

由于三股力量多空交织，且全球经济下行属于慢变量，而贸易局势属于快变量，所以我们判断，短期全球风险资产仍将

维持当前的反弹格局，黄金等贵金属价格、美债等避险资产短期可能延续高位回落走势，美元指数维持高位震荡，无风

险利率可能有所回升。但此轮风险资产的反弹不会持续太久，随着全球经济的持续走弱，在四季度，风险资产可能再次

面临下行风险，美元指数震荡中枢也将略微下移，黄金等避险资产在短期回调后大概率将再现强劲走势。 

图表3 近两周发达经济体股市基本保持上涨 

 

图表4 近两周新兴市场国家股市大多上涨 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

海外经济跟踪 

 中美第十三轮经贸磋商定于十月初进行，贸易紧张局势迎来缓和 

9 月 5 日上午，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、

财政部长姆努钦通话。双方同意 10 月初在华盛顿举行第十三轮中美经贸高级别磋商，此前双方将保持密切沟通。 

点评：中美经贸磋商重启缓和了此前持续紧张的贸易局势，提振了全球金融市场的风险偏好。预计 9 月股票市场将表现

较好，同时，这也利多原油、有色金属、大豆、棉花等大宗商品。此前大幅上行的黄金、白银等贵金属价格可能会迎来

短期的剧烈调整。但是，在全球经济下行以及各大央行宽松潮的环境下，黄金、白银等贵金属价格仍具有向上的空间。

预计在短期回调后，金银等贵金属价格将重新回到向上的趋势中。 

 约翰逊脱欧计划遭议会阻挠，无协议脱欧概率降低 

9 月 4 日，英国议会通过了一项有关延迟“脱欧”的议案，之后又否决了首相约翰逊提出的提前大选动议，在阻止政府

寻求如期“无协议脱欧”方面取得了阶段性成果。 

点评：约翰逊当选英国首相以来，一直坚持强硬的脱欧谈判倾向，并开始着手准备无协议脱欧的计划，这导致英国去协

议脱欧由特丽莎·梅任上的小概率事件发展成为约翰逊任上的大概率事件。近期英国议会的多次关键性投票阻碍了约翰

逊政府无协议脱欧的计划，并将无协议脱欧的权利抓在议会手中，这导致无协议脱欧的概率大幅下滑。展望未来，英国

与欧盟进行脱欧谈判将再次回到相互协商的状态中，约翰逊政府大概率也会显著改善与欧盟的谈判态度。在该背景下，

英国脱欧事件出现无协议脱欧的可能性已显著降低，市场的风险偏好将有所回升，避险情绪受此打击利空短期金银价格。 
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海外市场跟踪 

图表5 海外金融市场跟踪 

  
最新值 

(2019.9.6) 
分位数 

本周均值

(2019.9.2-9.6) 
周涨跌 月涨跌 年初以来涨跌 

道琼斯工业指数 26797.5 99.6% 26480.48 1.49% 1.49% 14.88% 

标普 500 指数 2978.7 99.6% 2945.04 1.79% 1.79% 18.82% 

纳斯达克指数 8103.1 99.4% 8006.76 1.76% 1.76% 22.12% 

富时 100 指数 7282.3 91.5% 7282.98 1.04% 1.04% 8.24% 

CAC40 指数 5604.0 90.5% 5537.71 2.25% 2.25% 18.46% 

DAX 指数 12191.7 92.4% 12041.64 2.11% 2.11% 15.46% 

恒生指数 26690.8 88.6% 26176.78 3.76% 3.76% 3.27% 

美元指数 98.42 79.2% 98.64 -0.42% -0.42% 2.44% 

欧元兑美元 1.10 23.0% 1.10 0.36% 0.36% -3.73% 

英镑兑美元 1.23 1.3% 1.22 1.03% 1.03% -3.69% 

美元兑日元 106.92 41.1% 106.48 0.58% 0.58% -2.53% 

美元兑人民币（离岸） 7.11 58.3% 7.15 -0.67% -0.67% 3.36% 

美国十年期国债利率 1.55% 1.0% 1.51% 5.0bp 5.0bp -114.0bp 

英国十年期国债利率 0.55% 0.2% 0.52% 3.0bp 3.0bp -78.8bp 

法国十年期国债利率 -0.35% 0.3% -0.36% 5.6bp 5.6bp -106.4bp 

德国十年期国债利率 -0.69% 0.1% -0.70% 1.8bp 1.8bp -89.2bp 

意大利十年期国债利率 0.91% 0.0% 0.90% -12.2bp -12.2bp -186.2bp 

布伦特原油现货 61.78 51.4% 60.44 4.04% 4.04% 14.09% 

WTI 原油现货 56.33 46.2% 55.53 2.23% 2.23% 24.05% 

伦敦现货黄金 1506.58 90.1% 1529.12 -1.43% -1.43% 17.55% 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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