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美联储计划提前结束缩表，中美和谈进展
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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 2 月 Markit 综合 PMI 指数反弹，但服务业与制造业的表现出现分

化。2 月服务业 PMI 值为 56.2，远高于预期 54.3 和前值 54.2，同为近

8 个月的最高值。但与此相反的是，2 月制造业 PMI 为 53.7，低于预

期 54.8，低于前值 54.9。在经历了 1 月份长期的政府停摆之后，2 月

份政府重新开门，对服务业显然会产生较大的拉动作用。但长期来看，

美国经济放缓的趋势不改。美国 12 月份耐用品订单环比回升，这主要

是因为 11 月份基数过低，属于正常回调，但增速依旧低于市场预期，

反映出需求端的不景气。欧元区 1 月 HICP 同比终值为 1.4%，远低于

政策目标，预计欧央行的货币政策将可能继续宽松。制造业 PMI 自

2013 年 7 月以来首次跌破枯荣线。日本 CPI 同比连续 4 个月下降，现

为近 17 个月以来最低值，预计货币政策仍需维持较长时间的宽松。 

 

美东时间 1 月 20 日下午 2:00（北京时间 21 日凌晨 3:00），美联储公

布 1 月份会议纪要。会议纪要核心的关注点即为美联储的缩表进程。

根据会议纪要，几乎所有的与会者都同意宣布美联储的缩表计划将在

年内不久之后（before too long）停止。本周四，欧洲央行公布 1 月货

币政策会议纪要显示，由于担忧贸易冲突对于经济增速的拖累，欧元

区货币政策制定者考虑通过为银行提供新一轮廉价长期贷款来以抑制

长期利率上升。 

 

当地时间 2 月 22 日，美国总统特朗普会见刘鹤。刘鹤表示，两天来，

两国经贸团队进行了富有成效的谈判，在贸易平衡、农业、技术转让、

知识产权保护、金融服务等方面取得积极进展。特朗普表示，我同习

近平主席有着密切而强有力的关系。美中关系极其重要，当前两国关

系十分良好。我们认为中美谈判大概率会达成一致，因为在两国经济

放缓的压力下，继续关税战对经济增长和市场情绪的打击都非常大。

中美之间关税战会结束，从而减缓未来对进出口贸易的压力。但后续

其它领域的对抗依然会长期持续。 

 

本周全球股市普涨。美债持续倒挂，日欧债券收益率下行。有色金属

及能源价格普涨，农产品价格涨跌各半。 
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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 

2019/02/25 美国 美国 2 月达拉斯联储商业活动指数 

2019/02/25 美国 美国 1 月芝加哥联储全国活动指数 

2019/02/26 美国 美国 2 月谘商会消费者信心、现状、预期指数 

2019/02/27 欧元区 欧元区 2 月经济、企业、工业、服务业景气指数 

2019/02/27 欧元区 欧元区 1 月 M3 货币供应同比 

2019/02/27 欧元区 欧元区 2 月消费者信心指数终值 

2019/02/28 美国 美国四季度实际 GDP 年化季环比初值 

2019/02/28 美国 美国 12 月 PCE、核心 PCE 

2019/02/29 日本 日本 1 月失业率 

2019/02/29 美国 美国 2 月 Markit、ISM 制造业 PMI 终值 

数据来源：东北证券 

 

2. 主要经济体制造业增速放缓，通胀水平低迷 

 

2.1. 美国服务业 PMI大幅反弹，耐用品订单低于预期 

 

美国服务业发展强劲，制造业有所放缓。本周四，据 IHS Markit 统计，美国 2 月

Markit 综合 PMI 初值为 55.8，结束了连续 4 个月下滑的趋势，并达到了近 8 个月的

最高值。其中，2 月服务业 PMI 值为 56.2，远高于预期 54.3 和前值 54.2，同为近 8

个月的最高值。但与此相反的是，2 月制造业 PMI 为 53.7，低于预期 54.8，低于前

值 54.9，但仍处于枯荣线水平之上。在经历了 1 月份长期的政府停摆之后，2 月份

政府重新开门，对服务业显然会产生较大的拉动作用。但长期来看，美国经济放缓

的趋势不改。 

 

图 1：美国服务业和综合 PMI 大幅反弹 

 

数据来源：东北证券，Wind 



                                                             宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 4 / 12 

 

本周四，据美国人口调查局统计，美国 12 月耐用品新增订单环比初值为 1.18%，高

于前值 1.01%，但仍低于市场预期的 1.7%；耐用品除交通外新增订单环比初值为

0.08%，高于前值-0.22%，低于市场预期的 0.3%。12 月份耐用品订单环比回升，主

要是因为 11 月份基数过低，属于正常回调，但依旧低于市场预期，反映出需求端

的不景气。美国耐用品订单是商业投资的前瞻性指标，订单量走弱会抑制投资的增

速。 

 

图 2：美国耐用品订单仍低于预期 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区通胀水平远低预期，制造业 PMI跌破枯荣线 

 

欧元区通胀水平远低于政策目标，预计欧央行的货币政策将可能继续宽松。本周五，

据欧盟统计局统计，欧元区 1 月 HICP 同比终值为 1.4%，低于前值 1.6%，现已连续

4 个月下滑；1 月 HICP 环比为-1%，为 2016 年 2 月以来最低值。根据《马斯特里赫

特条约》规定，欧央行的首要货币政策目标是欧元区整体的通货膨胀水平，即保持

欧元区 HICP 同比贴近 2%。通胀率的低迷会阻碍欧央行货币政策的正常化进程。 

 

欧元区经济仍然存在下行风险。据欧洲经济研究中心统计，欧元区 2 月 ZEW 经济

景气指数为-16.6，略高于前值-20.2。据欧盟经济和财政事务委员会统计，欧元区 2

月消费者信心指数初值为-7.4.高于预期-7.7，高于前值-7.9。虽然这两个指数都有所

回升，但仍大幅低于 0 水平线，且处于历史低位。 

 

同时，本周四据 IHS Markit 统计，欧元区 2 月综合 PMI 初值为 51.4，略高于预期

51.1 和前值 51；服务业 PMI 初值为 52.3，高于预期 51.3，高于前值 51.2；但制造

业 PMI 初值为 49.2，低于预期 50.3，低于前值 50.5。本次综合 PMI 的回升主要受

服务业的支撑，但仍处于历史低位水平。同时，制造业 PMI 自 2013 年 7 月以来首

次跌破枯荣线，且自 2018 年 1 月以来一直处于下行通道。 
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图 3：欧元区通胀水平大幅低于货币政策目标 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 4：欧元区经济景气指数仍处低位  图 5：欧元区制造业 PMI 跌破荣枯线 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.3. 日本通胀持续低迷，出口增速大跌 

 

本周五，据日本总务省统计，日本 1 月 CPI 同比为 0.2%，较前值 0.3%进一步下降。

日本 CPI 同比连续 4 个月下降，现为近 17 个月以来最低值。同时，日本 1 月 CPI

（除生鲜食品）同比为 0.8%，略高于前值 0.7%；日本 1 月 CPI（除生鲜食品及能

源）同比为 0.4%，略高于前值 0.3%。说明，1 月 CPI 同比下滑主要是由于生鲜食

品价格下降较大所导致的，而与能源相关的消费价格同比虽然也处于下行状态，但

仍对 1 月 CPI 产生了支撑作用。日本通胀水平持续低迷，已存在通缩风险，预计货

币政策仍需维持较长时间的宽松。 

 

本周四据 IHS Markit 统计，日本 2 月制造业 PMI 初值为 48.5，连续两个月大幅下滑，

为2016年 9月以来首次跌破枯荣线。据日本财务省统计，日本 1月进口同比为-0.6%，

低于前值 1.9%。1 月出口同比为-8.4%，低于预期-5.7%，低于前值-3.9%。二者皆为

连续四个月下降，体现了日本经济内需不振以及外需的疲软，印证全球经济的不景

气。 
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图 6：日本制造业 PMI 跌破枯荣线  图 7：生鲜食品带动日本 CPI 下行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美联储同意结束缩表，欧央行继续维持宽松 

 

3.1. 美联储一致同意提前结束缩表 

 

本周二美联储 Mester 称：经济现状非常好，通胀接近 2%。最可能的情境是今年经

济增长缓慢、就业增长缓慢、通胀接近 2%。如果经济表现如她所料，美联储基金

利率可能需要“小幅上调”。缩表可能对更长期利率施加上行压力，且 2019 年将是

美联储沟通方式转变的一年。 

 

本周四美国亚特兰大联储主席 Bostic（2021 年 FOMC 票委）称：美国经济相当好，

通胀上涨幅度很快。考虑到不确定性，应该审慎推进政策路径。但美联储 Kaplan

（2020 年有投票权）称：商业前景变得更加疲软，使得美联储有理由在利率政策上

保持谨慎。特朗普联邦政府停摆问题让人对美国就业数据感到困惑。全球增速可能

会继续放缓，我们应当暂停（货币政策正常化进程），以便观察经济不确定性的走

向。 

 

本周五美国纽约联储主席威廉姆斯（永久票委）：美国通胀预期在最近数年恶化。

对通胀持续“腾飞”保持警惕。美国通胀持续偏低，可能会侵蚀锚定 2%通胀目标。

不能保证通胀预期保持锚定状态。 

 

本周六美国圣路易斯联储主席布拉德（票委）称：缩表仅仅存在次要影响，只有当

利率处于零附近时，调整美联储资产负债表规模才存在重大经济影响。既然利率已

经上升，调整资产负债表仅仅存在次要影响。相比美联储全盛时期的量化宽松（QE）

政策，当前的资产负债表政策的重要性并没有那么高。 

 

总体来看，美联储官员对现阶段美国经济状况仍属满意态度，但都将关注点放在未

来的经济数据上。在今年年初一系列鸽派表态之后，市场对于加息的忧虑已经基本

化解，未来美国经济的实际运行状况才是货币政策的决定性因素。 

 

同时，美东时间 1 月 20 日下午 2:00（北京时间 21 日凌晨 3:00），美联储公布 1 月
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份会议纪要。会议纪要核心的关注点即为美联储的缩表进程。会议纪要指出，目前

市场参与者认为有众多因素导致了股市及市场利率的波动，包括全球经济的悲观预

期（尤其是欧洲和中国）、政策上的不确定性以及此前政府关门的影响。根据会议

纪要，几乎所有的与会者都同意宣布美联储的缩表计划将在年内不久之后（before 

too long）停止。美元指数短线跳涨，随后回调并震荡；离岸人民币汇率小幅贬值，

随后明显升值，今日午间升破 6.7 关口。美国三大指数小幅收涨，黄金短线下跌。 

 

目前 CME Group 的“美联储观察”显示，3 月份利率会议保持现有利率的概率为

96.1%。全年维持利率不变的概率为 83.4%，降息一次的概率为 12.6%。 

 

图 8：3 月份保持现有利率的概率为 96.1%  图 9：全年维持利率不变的概率为 83.4% 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3.2. 欧央行保持宽松货币政策 

 

本周四，欧洲央行公布 1 月货币政策会议纪要显示，由于担忧贸易冲突对于经济增

速的拖累，欧元区货币政策制定者考虑通过为银行提供新一轮廉价长期贷款来以抑

制长期利率上升。 

 

1 月 24 日，欧洲央行在当月货币政策会议上宣布维持三大利率和前瞻性指引不变，

重申保持利率不变至少至 2019 年夏天，重申首次加息后将继续实施 QE 到期债券再

投资。欧洲央行行长德拉基当时表示，经济前景面临的风险已经从“大致平衡”转向

下行——这标志着欧洲央行基调的重大转变。 

 

4. 美国总统特朗普会见刘鹤，中美贸易和谈继续向好 

 

当地时间 2 月 22 日，美国总统特朗普在白宫椭圆形办公室会见正在美国进行第七

轮中美经贸高级别磋商的习近平主席特使、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。 

 

刘鹤表示，此次作为习近平主席的特使再次访问华盛顿，是为了进一步落实两国元

首达成的重要共识，推动经贸磋商在已有基础上取得更大进展。两天来，两国经贸

团队进行了富有成效的谈判，在贸易平衡、农业、技术转让、知识产权保护、金融

https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2019/html/ecb.mg190221~0f3dd919fa.en.html
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服务等方面取得积极进展。下一步，双方将加倍努力，抓紧磋商，完成好两国元首

赋予的重大职责。 

 

特朗普表示，我同习近平主席有着密切而强有力的关系。美中关系极其重要，当前

两国关系十分良好。本轮高级别经贸磋商取得巨大进展，同时仍有不少工作需要完

成。为此，双方已决定将本轮磋商延长两天。美方愿同中方共同努力，推动磋商取

得更多成果。我相信双方将最终达成一个有意义、对两国都有利的协议。我非常期

待在不久的将来再次同习近平主席会晤，共同见证美中经贸关系的历史性时刻。 

 

目前来看，中美贸易和谈进展顺利，通过几轮互派特使进行会谈，对中美贸易问题

的平稳解决取得了一定的进展。我们认为中美谈判大概率会达成一致，因为在两国

经济放缓的压力下，继续关税战对经济增长和市场情绪的打击都非常大。中美之间

关税战会结束，从而减缓未来对进出口贸易的压力。美国对中国的制裁会向组合拳

转化，不排除后续会有汇率战、 地缘政治冲突、技术出口管制等方面的冲突。 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 全球股指普涨 

 

本周，全球股市普遍上涨。美股道琼斯工业股上涨 0.57%，标普上涨 0.61%，纳指

上涨 0.74%。恒生指数上涨 3.23%，日经指数上涨 2.48%，俄指上涨 1.76%。本周

只有阿根廷股指和英指下跌，分别下跌 2.22%和 0.81%。 

 

图 10：全球股票指数普涨 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

5.2. 美债收益率持续倒挂 

 

本周美国 1 年期-5 年期国债收益率继续倒挂。3 月期国债收益率上升 3bp 至 2.46%，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14056


