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[Table_Summary] 报告摘要： 
 
 大类资产走势 

全球主要股市涨跌互现。标普 500 指数、纳斯达克指数创出新高；亚太股市

表现相对较好，但深证成指、上证综指下跌；欧洲三大股指仅德国 DAX 指数

上涨。 

主要经济体国债收益率涨跌互现。德国、美国、法国的 10Y 国债收益率分别

上涨 8bp、3bp、1.7bp。中国、意大利的 10Y国债收益率分别下跌 1.94bp和

2.9bp。 

美元指数本周下跌 0.58%。英镑、欧元、日元、人民币分别上涨 2%、0.51%、

0.2%和 0.02%。 

原油价格下跌。美国原油库存显著回升，缓解了市场对于供应趋紧的担忧。

当周 WTI原油期货下跌 1.36美元，跌幅 2.15%，报 61.94美元/桶；布伦特原

油期货下跌 1.3美元，跌幅 1.80%，报 70.85美元/桶。 

黄金价格小幅下跌。虽然美元指数本周下跌，但是美联储表态较市场预期偏

鹰，黄金期货结算价格本周下跌 7.5 美元，跌幅-0.58%，收报 1281.3 美元/

盎司。 

 主要宏观数据 

美国 4 月失业率 3.6%，创 49 年来新低。4 月非农就业人口增加 26.3 万人，

创 3 个月新高。美国 3 月个人消费支出（PCE）环比 0.9%，创 2009 年以来最大

增幅，预期 0.7%，前值 0.1%。美国 4月 ISM制造业、非制造业 PMI均不及预期。 

欧元区第一季度 GDP初值同比升 1.2%，预期 1.1%，前值 1.1%；环比升 0.4%，

预期 0.3%，前值 0.2%。欧元区 3 月失业率 7.7%，预期 7.8%，前值 7.8%。欧

元区 4月制造业 PMI终值 47.9，预期 47.8，前值 47.8。欧元区一季度经济呈

现一定程度的企稳迹象，但可持续性还有待验证。 

 全球货币政策 

美联储货币政策维持观望；欧洲央行保持低利率环境；英国央行维持政策利

率不变。 

 主要事件 

中美经贸谈判再生波澜。虽然中美经贸谈判在持续，但中国试图重新协商，

进展过慢。因而特朗普声称 5 月 10 日将对中国 2000 亿美元进口商品加征的

关税由 10%提升至 25%，并威胁不久将对剩余 3250 亿美元中国商品加征 25%

关税。 

 风险提示 

中美经贸谈判不及预期，全球经济增速下行超预期，英国硬脱欧等。 
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一、大类资产走势 

（一）全球股市涨跌互现 

本周(2019年4月29日-2019年5月4日，下同)，全球主要股市涨跌互现。标普500指数、纳

斯达克指数创出新高；亚太股市表现相对较好，但深证成指、上证综指下跌；欧洲三大股指仅

德国DAX指数上涨。 

图 1： 全球主要股市本周涨幅（%）  图 2: 全球主要股市本年涨幅（%） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院     

图 3：全球主要股市近 52周年化收益率（%）  图 4: 全球主要股市近 52周年化波动率（%） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院     

图 5：全球主要股市近 52周夏普比率（%）  图 6: 全球主要股市市盈率（%） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院     
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美洲方面，纳斯达克指数、标普500指数继续创出新高，本周分别上涨0.22%、0.20%，道

琼斯工业指数本周小幅下跌0.14%。欧洲方面，主要股指涨跌互现。德国DAX指数本周上涨0.79%，

法国CAC40指数、英国富时100指数本周分别下跌0.37%与0.64%。亚洲方面，中国股市再次下跌，

深证成指和上证综指分别下,1.09%和0.26%。恒生指数、台湾加权指数、韩国综合指数、日经

指数本周分别上涨1.61%、1.31%、0.78%和0.26%。 

图 7：全球主要股市市净率（%）  图 8: 全球主要股市近 12月股息率（%） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院     

 

（二）主要经济体国债收益率涨跌互现 

本周，主要经济体国债收益率涨跌互现。德国、美国、法国的10Y国债收益率分别上涨8bp、

3bp、1.7bp。中国、意大利的10Y国债收益率分别下跌1.94bp和2.9bp。 

图 9: 主要国家 10Y国债收益率变动（bp） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

本周，美国10年期国债与2年期国债收益率的期限利差由0.23%小幅回落至0.21%；10年期

国债与3月期国债收益率由0.09%回升至0.11%。中国10年期国债与2年期国债收益率的期限利差

由0.51%回落至0.49%；10年期国债与3月期国债收益率的期限利差由1.19%回落至1.13%。 
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图 10: 美国国债期限利差变动（%）  图 11:中国国债期限利差变动（%） 

   

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院       

（三）美元指数下跌 

美元指数本周下跌0.58%。英镑、欧元、日元、人民币分别上涨2%、0.51%、0.2%和0.02%。 

图 12: 主要货币汇率变动情况（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（四）原油黄金齐下跌 

原油价格下跌。美国原油库存显著回升，缓解了市场对于供应趋紧的担忧。当周WTI原油

期货下跌1.36美元，跌幅2.15%，报61.94美元/桶；布伦特原油期货下跌1.3美元，跌幅1.80%，

报70.85美元/桶。 

黄金价格小幅下跌。虽然美元指数本周下跌，但是美联储表态较市场预期偏鹰，黄金期货

结算价格本周下跌7.5美元，跌幅-0.58%，收报1281.3美元/盎司。 
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图 13: 原油价格下跌（$）  图 14: COMEX 黄金期货结算价(活跃合约)小幅下跌（$） 

   

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院  

二、主要宏观数据 

（一）美国失业率创新低 

1、美国4月失业率创49年新低, 4月非农就业人口创3个月新高 

美国4月失业率3.6%，创49年来新低。4月非农就业人口增加26.3万人，创3个月新高，预

期为19.0万人。美国劳动力市场仍然强劲，但就业通常为经济滞后指标，结合美国4月制造业、

非制造业PMI均不及预期，美国经济增长未来依旧面临放缓风险。 

2、美国3月个人消费支出创新高，核心PCE物价指数不及预期 

美国3月个人消费支出（PCE）环比0.9%，创2009年以来最大增幅，预期0.7%，前值0.1%。

消费者支出占美国经济活动70%以上，对经济贡献巨大。此次个人消费支出的飙升或归因于美

国家庭汽车购买量的增加以及医疗支出的增加。 

美国3月核心PCE物价指数同比1.6%，创14个月以来最小增幅，预期1.7%，前值1.8%。核

心PCE物价指数为美联储最为倚重的通胀指标，指标回落表明美国目前通胀有所放缓，通胀的

疲软为此次美联储按兵不动的主要考量因素之一，但美联储主席鲍威尔日前将通胀疲软归因于

“暂时性因素”，加之一季度较为强劲的GDP增速，预计中期内美联储保持观望。 

3、美国4月ISM制造业、非制造业PMI均不及预期 

美国4月ISM制造业PMI为52.8，创2016年10月份以来新低，预期55，前值55.3；4月ISM非

制造业指数 55.5，预期 57，前值 56.1。制造业PMI分项指数均有所回落，新订单指数下跌显

示了需求端的疲弱，就业指数的下滑或暗示出美国劳动力市场强劲的难以持续，物价指数的回

落表明通胀水平面临放缓。4月作为美国二季度开篇，制造业已显露疲态。  

4、美国4月ADP就业人数创新高，但当周初申失业金人数多于预期 
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美国4月ADP就业人数增加27.5万人，创去年7月以来新高，预期18.0万人，前值上修至15.1

万人；分规模看，大型企业就业增加有所回落，中小企业依旧是主要贡献部门；分行业看，服

务业为就业增长主力军，建筑业扭转前期环比下跌态势，增长4.9万人。美国4月27日当周首次

申请失业金人数23万，预期21.5万，前值23万；续请失业金人数167.1万，预期166万，前值165.5

万修正至165.4万。劳动力市场依旧强劲，但中期内或将面临收紧。 

（二）欧元区经济有所企稳 

1、欧元区第一季度GDP略高预期，3月失业率好于预期，4月制造业PMI略超预期 

欧元区第一季度GDP初值同比升1.2%，预期1.1%，前值1.1%；环比升0.4%，预期0.3%，前

值0.2%。欧元区3月失业率7.7%，预期7.8%，前值7.8%。欧元区4月制造业PMI终值47.9，预期

47.8，前值47.8。欧元区一季度经济呈现一定程度的企稳迹象，但可持续性还有待验证。 

2、欧元区4月CPI超预期，3月PPI略不及预期 

欧元区4月CPI公布值1.7%，前值1.4%，预期1.6%。欧元区3月PPI-0.1%，前值0.1%，预期

0%。欧元区通胀水平或正缓慢回升，但未来欧洲央行货币政策正常化有待进一步经济数据支持。 

3、德国4月失业率符合预期，4月制造业PMI略不及预期 

德国4月失业率4.9%，预期4.9%，前值4.9%；4月失业人数减少1.2万人，预期减少0.5万人，

前值减少0.7万人。德国4月制造业PMI终值44.4，预期值为44.5，前值为44.5。 

4、法国一季度GDP符合预期，4月制造业PMI略高于预期 

法国一季度GDP环比初值0.3%，预期0.3%，前值0.3%；同比初值1.1%，预期1%，前值1.5%。

法国4月制造业PMI终值为50，预期值为49.6，前值为49.6。 

5、意大利4月CPI符合预期制造业PMI,4月制造业PMI大幅超预期 

意大利4月CPI同比初值 1.1%，预期1.1%，前值1%；环比初值0.2%，预期0.2%，前值0.3%。

意大利4月制造业PMI终值为49.1，预期值为47.8，前值为47.4。 

 

三、主要央行货币政策 

（一）美联储货币政策维持观望 

美联储5月FOMC决议宣布维持联邦基金利率在2.25%-2.50%不变，符合预期。决议主要表述

如下：鉴于通胀压力疲软，将对未来的利率路径调整保持耐心；经济活动增速保持稳健；劳动

力市场保持强劲、失业率保持低位；美国家庭支出和商业固定投资增速放慢。值得注意的是，

美联储上调了对经济增长的描述，将此前的“经济增速放缓”改为“经济增速保持稳健”。此

外，美联储将超额准备金率（IOER）从2.4%调整到2.35%，同样符合市场预期。 
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IOER指美国商业银行将超额准备金存放在美联储所能够获得的利息率，08年次贷危机以后

开始实行。IOER理论上为利率走廊的下限，但在实际中却逐步演绎为利率走廊的上限。货币市

场利率，即美联储联邦基金有效利率（EFFR），在利率走廊的上限（IOER）与下限（隔夜逆回

购利率）间来回波动。然而，随着美联储开启加息周期，叠加经济回暖，资金需求增加等因素，

货币市场利率不断走高向IOER逼近，而后甚至开始突破IOER上限，截至5月1日，货币市场利率

已高出IOER 5个基点。商业银行通常会在超额准备金利率（IOER）与货币市场利率间权衡从而

选择存放超额准备抑或对外拆借，而一直以来低于IOER的货币市场利率，使得商业银行倾向于

将资金以超额准备金形式存放，而缺乏对外拆借的动力，近期货币市场利率的跳升也反映出拆

借市场的“流动性不足”。因此，此次美联储对IOER 下调的5个BP，有助于“倒逼”闲置资金

的流出，为拆借市场紧俏的流动性提供缓冲。 

FOMC决议宣布后，美联储主席鲍威尔召开新闻发布会，主要观点为：目前抑制核心通胀的

因素是“暂时的”，未来会向联储的目标水平回升；预计今年较晚月份经济增长将出现健康反

弹; 当前政策合适，未看到加息或降息的太大可能性；美联储调整IOER利率是技术性调整，原

因是货币市场的技术性波动可能加大了控制基准联邦基金利率的难度，不意味着政策的转变；

中国与欧洲经济数据一定程度上好转，海外风险略有缓和。可以看出，鲍威尔对美国未来的经

济形势相对乐观，使得市场对未来美联储“降息”可能性的预期下调，美联储未来将大概率维

持按兵不动。（来源：新浪财经）。 

（二）欧洲央行保持低利率环境 

据香港万得通讯社报道，欧洲央行副行长金多斯伦敦讲话表示：在可预见的未来都将保持

低利率环境；对达成脱欧协定保持乐观态度；对银行没有强制性的盈利目标；官员并未讨论改

变目标；政府债水平和银行之间关系不大，关注不良贷款；欧元区的银行业整合仍有必要，银

行合并可以是跨境或境内交易；欧元区银行业的结构性盈利能力弱仍然是金融稳定和货币政策

所关切的问题，金融稳定环境比一年前更具挑战。 

对于近期欧洲经济数据有所好转的现状，欧洲央行管委魏德曼认为若通胀情况允许，欧洲

央行应该尽快恢复货币政策正常化。然而，欧洲央行管委诺沃特尼却表示目前低利率货币政策

是合理的，对于经济增速需以中期眼光看待。欧洲央行管委雷恩也与诺沃特尼表达了相同立场，

认为欧洲央行不应该在经济数据初显强劲迹象时就仓促行事。预计中期内欧洲央行将大概率维

持货币宽松环境，以待欧洲经济出现明显并可持续的复苏迹象（来源：wind）。  

（三）英国央行维持政策利率不变 

英国央行以9:0投票比例维持政策利率在0.75%不变，同时5月资产购买规模在4350亿英镑

不变，符合预期。 

英国央行行长卡尼：预计硬脱欧后英国经济增长将显著放缓，顺利脱欧后央行将加息，正

讨论减少货币刺激；高度不确定性可能会导致PMI和英国央行机构等调查结果过于悲观，经济

在第二季度显著走强（来源：wind）。 
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