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海外宏观双周报 

美国经济温和回落，美元指数维持高位 

 核心观点 

第一，4 月美国零售与通胀数据均不及预期，且部分数据低于前值，但美国经济仍处温和回落通道。 

第二，我们仍然维持年内美元指数围绕 96 左右双向震荡的观点，下半年美元指数可能不及上半年强势，但回落空间并不

大。尽管全球不确定性在持续上行，但高企的美元指数是黄金价格上涨的压制因素，在美元指数出现显著回落之前，黄

金价格大幅上行概率并不高。 

第三，市场判断：全球经济中期下行叠加美债利率再次倒挂，日元、瑞郎、黄金等避险资产仍是中期海外配置优选。 

 

本周市场重点 

 美国零售与通胀均超预期，经济温和回落美元指数高企 

美国 4 月份零售销售环比数据低于预期。具体数据方面：美国 4 月零售销售月率为-0.2%，低于预期值 0.2%与前值 1.6%；

4 月零售销售（除汽车）环比上行 0.1%，低于预期值 0.7%及修正后前值 1.3%；3 月零售销售（除汽车与汽油）月率为-0.2%，

低于预期值 0.3%及前值 0.9%。4 月美国零售销售数据季调后环比-0.3%，低于前值 1.8%；同比增长 2.8%，低于前值 3.7%。

4 月零售销售数据回落主因在于消费者对汽车购买量的下滑，考虑到前值较高且被温和上调，4 月零售数据的小幅回落并不

能显示美国消费的疲软，美国消费分项仍具韧性。但是美国 4 月工业产出数据均有所回落，显示出美国制造业景气度仍有下

行趋势。 

美国 4 月 CPI 月率为 0.3%，低于预期及前值 0.4%；美国 4 月核心 CPI（不计食品和能源）月率上升 0.1%，低于预期值 0.2%，

但持平于前值；美国 4 月 CPI 年率上升 2.0%，低于预期值 2.1%，但高于前值 1.9%；美国 4 月核心 CPI 年率上升 2.1%，

持平于预测值，但高于前值 2.0%。美国 4 月 CPI 整体略低于预期，主要原因是汽油价格的增速不及 3 月，且服装与二手车

价格显著下行。整体看，美国 CPI 同比自 2018 年 11 月以来再次站上 2.0%，处于美联储货币政策目标的中枢位置，美联储

并无必要对既定的货币政策路径进行调整，未来一段时间大概率仍将维持目前的基准利率不变。 

尽管美国零售数据、工业产出与通胀数据均不及预期，且部分数据低于前值，但美国经济整体依然处于温和回落的通道中。

相比欧盟、日本等其他发达经济体，美国经济表现仍然稳定，这也是美元指数一直维持高位的原因。 

欧元区经济景气度在 4 月有所企稳，但尚未完全走出下行通道。4 月制造业景气度持续回落后小幅反弹，但仍处 47.9 的低

位；4 月服务业与综合 PMI 均小幅回落，显示出欧元区经济景气度并非全面好转。4 月通胀水平也有所反弹，可能给疲软的

欧元区经济带来滞胀的潜在风险。展望未来，在美国延迟加征汽车关税半年的情况下，欧元区经济将获得喘息之机，但在全

球经济回落、贸易局势紧张、英国脱欧僵局的背景下，经济局势偏弱运行仍是可预期的大概率事件。
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日本经济有所好转，4 月制造业 PMI 为 50.2，回到荣枯线上方；4 月通胀水平也整体回升。尽管年初受中国与东盟需求

冲击，出口增速转负，但在中国逆周期调节效果渐显，亚洲经济整体稳健的背景下，日本出口将企稳回升，日本经济也

将获得支撑。 

近期美元指数持续高企，甚至突破了 98 的关口，其强劲的表现与年初市场看空美元指数的判断大相径庭，但与我们年

初对美元指数的判断大体一致。我们认为美国经济相对较好、美元指数的逆周期性与避险属性是支撑美元指数高企的因

素。展望未来，我们仍然维持年内美元指数围绕 96 左右双向震荡的观点，下半年美元指数可能不及上半年强势，但回

落空间并不大。对于黄金价格，我们认为尽管全球不确定性在持续上行，但高企的美元指数是黄金价格上涨的压制因素，

在美元指数出现显著回落之前，黄金价格大幅上行概率并不高。只有在美国经济出现较大困境的背景下（半年内尚看不

到迹象），黄金价格在避险需求上行与美元回落的双重刺激下，才会显著上行。 

就全球资本市场而言，随着美联储降息预期逐渐回落，全球经济仍有下行压力，全球风险资产调整压力仍存。另外，3

个月与 10 年美债收益率近期再次出现倒挂，也将增强市场对避险资产的配置力度。海外资产中期配置当以日元、瑞郎、

黄金为代表的避险资产为主。 

图表1 美国 4 月零售数据有所回落 

 

图表2 美国通胀水平继续回升 

 

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 

 美国延迟对欧日加征汽车关税，美加墨三国就取消钢铝关税达成一致 

5 月 15 日，美国政府计划延迟半年就是否以国家安全为由加征高达 25%的汽车及零部件进口关税做出决定。美国贸易

代表办公室 17 日发表声明说，美国与加拿大、墨西哥当天就美方取消对这两个国家加征钢铝关税达成一致。 

点评：在中美贸易谈判出现反复的背景下，美国延迟对加征汽车关税的决定说明了美国有意缓和与欧盟、日本之间的贸

易紧张关系。同时，美加墨三国就取消加征钢铝关税达成一致则是美国在《美加墨贸易协定》达成后为了促进该协定在

议会获得表决通过的应对之策，也有防止国内通胀上行过快的考虑。展望美欧、美日贸易谈判，目前欧盟内部对谈判诉

求仍有分歧，5 月 23-26 日的欧洲议会选举可能带来新的转折，美欧谈判前景可能在欧盟议会选举后逐渐明朗化；日本

与美国的贸易谈判也面临众多问题亟待解决。可以预期的是，中短期内，美欧、美日贸易谈判将难以取得显著进展。 

 英国党派间未就脱欧达成一致，特丽莎·梅即将宣布离职计划 

英国跨党派脱欧谈判尚无进展，在该背景下，英国首相特雷莎·梅面临的辞职压力越来越大。当地时间 5 月 16 日，特

丽莎·梅承诺即将在 6 月初公布辞职时间表。 
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点评：英国脱欧截止日被延期到 2019 年 10 月底后，英国各党派之间曾试图化解关于脱欧协定的分歧，但最新消息显

示，各党派间并未就脱欧分歧点达成共识，并且保守党内部不满现任政府在脱欧事项上的工作，加大了对现任首相特丽

莎·梅的批评与打击，甚至兴起了对特丽莎·梅下台的呼吁。在该背景下，英国首相特雷莎·梅面临越来越大的辞职压

力，并于 16 日承诺将在 6 月脱欧草案表决后公布辞职时间表。在英国脱欧陷入困局的背景下，英国政界又面临不稳定

因素，料英国脱欧困局中短期仍然难解。 

 

海外市场跟踪 

图表3 海外金融市场跟踪 

  
最新值 

(2019.5.17) 
分位数 

本周均值

(2019.5.13-17) 
周涨跌 月涨跌 年初以来涨跌 

道琼斯工业指数 25764.0 98.0% 25626.35 -0.69% -3.12% 10.44% 

标普 500 指数 2859.5 98.7% 2846.62 -0.76% -2.93% 14.07% 

纳斯达克指数 7816.3 98.3% 7783.60 -1.27% -3.45% 17.80% 

富时 100 指数 7348.6 93.6% 7280.87 2.02% -0.94% 9.22% 

CAC40 指数 5438.2 85.7% 5372.90 2.08% -2.65% 14.96% 

DAX 指数 12238.9 93.4% 12103.43 1.49% -0.85% 15.91% 

恒生指数 27946.5 92.9% 28232.50 -2.11% -5.90% 8.13% 

美元指数 98.03 78.3% 97.67 0.71% 0.52% 2.03% 

欧元兑美元 1.12 25.3% 1.12 -0.74% -0.38% -2.60% 

英镑兑美元 1.27 3.2% 1.28 -2.44% -2.39% -0.35% 

美元兑日元 109.95 53.5% 109.65 0.36% -1.30% 0.23% 

美元兑人民币（离岸） 6.92 55.4% 6.89 1.41% 2.72% 0.62% 

美国十年期国债利率 2.40% 24.9% 2.4% -7.0bp -11.0bp -29.0bp 

英国十年期国债利率 1.16% 3.8% 115.8% -6.0bp -6.8bp -17.8bp 

法国十年期国债利率 0.30% 1.4% 0.3% -4.8bp -7.0bp -41.5bp 

德国十年期国债利率 -0.12% 0.9% -0.1% -8.0bp -15.0bp -32.0bp 

意大利十年期国债利率 2.69% 21.1% 2.7% 0.2bp 12.2bp -8.6bp 

布伦特原油现货 74.70 66.7% 73.45 3.91% 2.94% 37.95% 

WTI 原油现货 62.87 53.3% 61.93 1.96% -1.63% 38.45% 

伦敦现货黄金 1291.70 76.8% 1296.20 0.36% 0.73% 0.78% 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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