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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 7 月核心 PCE 同比 1.6%，与预期及前值持平。3 月份以来，美国

核心 PCE 始终处于下行趋势，距离 2%的通胀目标距离较远。鲍威尔

表示：“在这个时代，低通胀才是问题，而不是高通胀。”所以当前通

胀不达标的情况下，美联储降息具备基本面的条件。但需注意后续关

税对美国通胀的影响。美国 7 月耐用品订单环比上升 2.1%，高于市场

预期的 1.1%，前值为 1.9%。耐用品订单增速回升且超出预期，但核

心耐用品订单并不如人意，表明美国企业对资本支出仍呈谨慎态度。8

月份美国消费者信心大幅下滑，明显受到了中美经贸摩擦的影响。 

 

欧元区 8 月 CPI 同比上升 1%，与预期和前值持平；核心 CPI 同比上

升 1.1%。欧元区通胀率受油价影响明显，走势基本一致。全球经济走

弱的背景下，油价在下半年难以得到提振，同比仍将为负，所以欧洲

通胀率仍将维持低位。而受内部经济下行的影响，核心 CPI 更加疲软。

低通胀水平加之美联储降息，导致欧央行也很可能跟随降息。 

 

本周 2 年期与 10 年期国债重新出现倒挂且幅度较大。本次倒挂重新出

现且有持续的迹象，可能会促使美联储降息以防范风险。中美经贸摩

擦不断升级且特朗普反复不定，在此背景下，美联储大概率会为了防

范未知的风险而继续降息。CME Group显示，市场对于9月份降息25bp

的预期为 96.9%，维持不变的概率为 3.1%。至 10 月份降息 25bp 的概

率为 42.8%，降息 50bp 的概率为 55.9%。 

 

特朗普总统宣称在上周末与中国进行了两次通话，关于贸易问题取得

了一定进展。受此消息影响，全球股市本周得到提振。但中国外交部

发言人称对周末的通话不知情。外媒对通话是否真的发生过持怀疑态

度。我们认为中美是否真正有过通话并非问题的关键。特朗普的态度

足以反映出其达成协议的迫切心情。根据福克斯新闻的民调结果，贸

易摩擦升级对特朗普支持率的打击非常明显，所以特朗普也许会为了

维持其大选的基本盘，而接受一个在他看来并不完美的中美协议。 

 

本周大多股指上涨。阿根廷民粹主义领导人在大选中的领先引发了投

资者对阿根廷前景的担忧，阿根廷股指本周继续下跌 7.73%。本周主

要债券收益率下行。2 年期与 10 年期国债在大部分时间内均为倒挂状

态。印尼提前禁止部分镍矿石的出口，导致镍价大涨；美国商业原油

库存大幅减少引起原油价格上涨 3.11%。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 

2019/09/02 欧元区 8 月制造业 PMI 终值 

2019/09/02 英国 8 月制药业 PMI 

2019/09/03 美国 8 月 Markit 制造业 PMI 终值 

2019/09/03 美国 8 月 ISM 制造业 PMI 

2019/09/04 欧元区 7 月零售销售 

2019/09/04 英国、法国、德国 8 月服务业 PMI 

2019/09/05 美国 8 月 Markit 服务业 PMI、ISM 非制造业 PMI 

2019/09/05 美国 7 月工厂订单 

2019/09/06 欧元区 二季度 GDP 

2019/09/06 美国 失业率 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美欧通胀维持低位 

 

2.1. 美国核心 PCE 增速不变，耐用品订单“超预期”但并不乐观 

 

美国 7 月核心 PCE 同比 1.6%，与预期及前值持平。3 月份以来，美国核心 PCE 始

终处于下行趋势，距离 2%的通胀目标距离较远。美国失业率已经达到历史低位，

但低失业率并未能对消费产生很强拉动，随着失业率低位回升及油价同比的下行压

力，美国通胀更难获得支撑。鲍威尔表示：“在这个时代，低通胀才是问题，而不

是高通胀。”所以当前通胀不达标的情况下，美联储降息具备基本面的条件。 

 

但需注意后续关税对美国通胀的影响。数据显示此前美国对进口自中国商品的加

税，其成本多数由美国企业和消费者承担。后续 3000 亿清单里，大多是消费品，

中国厂商让利空间更小，美国消费者承担的比例会更大，这将对通胀有明显的推升

作用。 

 

美国 7 月耐用品订单环比上升 2.1%，高于市场预期的 1.1%，前值为 1.9%。耐用品

订单增速回升且超出预期，但核心耐用品订单并不如人意。扣除国防的耐用品订单

月环比上升 1.4%，增速较上月的 2.9%下降；扣除运输的耐用品订单环比下降 0.4%，

低于市场预期的 0%；扣除飞机非国防资本耐用品订单环比上升 0.4%，增速亦较上

月明显下降。核心耐用品订单增速下降，表明美国企业对资本支出仍呈谨慎态度。 
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图 1：美国核心 PCE 维持低位  图 2：美国核心耐用品订单增速下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 8 月密歇根大学消费者信心指数终值录得 89.8，市场预期为 92.1。8 月份美国

消费者信心大幅下滑，明显受到了中美经贸摩擦的影响。贸易冲突不断升级，打压

了消费者对经济前景的预期，也会对近期居民的消费意愿产生压制。 

 

图 3：美国消费者信心大幅下滑 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区通胀率维持低位 

 

欧元区 8 月 CPI 同比上升 1%，与预期和前值持平；核心 CPI 同比上升 1.1%。欧元

区通胀率受油价影响明显，走势基本一致。全球经济走弱的背景下，油价在下半年

难以得到提振，同比仍将为负，所以欧洲通胀率仍将维持低位。而受内部经济下行

的影响，核心 CPI 更加疲软。低通胀水平加之美联储降息，导致欧央行也很可能跟

随降息。 

 

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                                                                 5 / 11 

图 4：欧元区通胀持续疲软 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美债收益率再度倒挂，美联储大概率继续降息 

 

此前美国 2 年期与 10 年期国债收益率倒挂，一度引起了市场恐慌，但短暂倒挂之

后又回复正常。本周 2 年期与 10 年期国债重新出现倒挂且幅度较大。 

 

图 5：2 年期与 10 年期国债再度倒挂 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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我们在此前的报告中分析过，2 年期与 10 年期美债出现倒挂通常预示经济危机，但

短暂的倒挂则距离危机时间较远。处于加息区间内的倒挂容易长期持续，降息区间

内的倒挂则通常时间较短。本次倒挂重新出现且有持续的迹象，可能会促使美联储

降息以防范风险。 

 

中美经贸摩擦不断升级且特朗普反复不定，在此背景下，美联储大概率会为了防范

未知的风险而继续降息。CME Group 显示，市场对于 9 月份降息 25bp 的预期为

96.9%，维持不变的概率为 3.1%。至 10 月份降息 25bp 的概率为 42.8%，降息 50bp

的概率为 55.9%。整体降息概率较上周下降，主要受中美谈判相关利好消息的影响。 

 

图 6：9 月份降息 25bp 的预期为 96.9%  图 7：10 月份再降息概率为 55.9% 

 

 

 

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

 

4. “中美通话”的态度重于真相 

 

特朗普总统宣称在上周末与中国进行了两次通话，关于贸易问题取得了一定进展。

受此消息影响，全球股市本周得到提振。但中国外交部发言人称对周末的通话不知

情。外媒对通话是否真的发生过持怀疑态度。 

 

我们认为中美是否真正有过通话，并非问题的关键。特朗普的态度足以反映出其达

成协议的迫切心情。特朗普宣布加税后，美股大跌，美国市场对关税的反应程度远

超过去年最初的两笔关税。这表明美国市场对于经贸摩擦的影响更加悲观。而特朗

普对于中美谈判的积极表态则明显有护盘的倾向。根据福克斯新闻的民调结果，8

月份后特朗普支持率大幅下降，显著落后于民主党的拜登、伊丽莎白〃沃伦等人的

支持率。 

 

从特朗普的各种表态可以看出，为明年的大选争取支持率，已是左右其政策的主要

因素。贸易摩擦升级对特朗普支持率的打击非常明显，所以特朗普也许会为了维持

其大选的基本盘，而接受一个在他看来并不完美的中美协议。 
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图 8：8 月以来特朗普支持率下降 

 

数据来源：东北证券，Fox News 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 风险偏好优化，全球股市大多上涨 

 

特朗普在 G7 会议上传递了中美谈判的积极信号，引起全球投资者风险偏好优化，

本周大多股指上涨。美国三大股指均涨超 2%。阿根廷民粹主义领导人在大选中的

领先引发了投资者对阿根廷前景的担忧，阿根廷股指本周继续下跌 7.73%。 

 

图 9：全球股市大多上涨 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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