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春节期间海外避险情绪抬头 
 

报告摘要 研究部 

⚫ 主题评论：避险情绪抬头 

➢ 中国春节期间，海外市场变动的主线是避险情绪抬头：经济放缓

预期增强，全球央行纷纷“唱鸽”；中美谈判似起波折，贸易战

火燃向欧洲；英国脱欧悬而未决，地缘政治风险增强。 

➢ 节前A股的反弹，在很大程度上得益于美股上涨带动全球风险偏

好回升，以及由此而来的北上资金大幅流入（在1月的23个交易

日中，北上资金只有两天是小额净流出，合计流入资金662.35亿

元，而去年全年的资金流入约为3000亿）。春节期间全球避险

情绪抬升，美股经过开年以来的反弹修复之后（我们姑且称之为

鲍威尔利好），开始再度面临盈利下行和风险偏好的压制，国内

大类资产配置的天平或将向避险资产回摆。 

⚫ 海外重点事件追踪： 

➢ 美国经济数据大体稳健。美国1月非农就业人口增加30.4万人，

远超预期16.5万人。失业率随上升至4%，但主要是劳动参与率

进一步上扬1个百分点，政府关门并未影响到就业市场的强劲状

态。1月美国Markit制造业PMI逆势上扬，而日、欧、新兴及全球

制造业PMI均称下行态势，美国经济“一枝独秀”。 

➢ 全球经济放缓预期增强。澳洲联储大幅下调经济增长预期，并暗

示降息概率增大，澳元汇率闻声重挫。欧元区1月制造业PMI创

2014年11月以来新低，欧盟委员会大幅下调未来两年增长预期。

英国央行维持利率和QE规模不变，并同样大幅下调了经济增长

预期。在新任行长的首个货币政策会议上，印度央行意外宣布降

息，主要为配合印度大选前的经济刺激计划，但也同样加剧了市

场对全球经济放缓的担忧。 

➢ 中美贸易谈判似起波折。2月7日特朗普表示，他不会在3月1日、

即避免对中国进口商品提高关税的最后期限之前会晤中国国家

主席习近平，但补充说双方“可能”会在晚些时候会晤。 

➢ 国际地缘政治风险增强。2月2日美国正式暂停履行《中导条约》

义务，开始启动退约程序；委内瑞拉也许已处于战争边缘；意大

利与法国间关系陷入战后新低谷。 

⚫ 大类资产走势回顾： 

➢ 汇率：上周美元指数大幅上涨，收于96.64。主要货币中，新西

兰和澳元对美元贬值最多；英镑录得去年10月以来最大单周跌

幅。离岸人民币对美元贬值幅度较小，日元受避险属性驱动有相

对较好地表现。 

➢ 商品：油价震荡收跌，主因美国产油和出口再创新高；黄金价格

受美元压制小幅回调；铜价得益于库存缩减而进一步上涨。 

➢ 股债：美股前半周在科技股带领下延续上涨态势，后半周收回涨

幅；主要国家股指多数下跌；美债收益率进一步下行。 
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一、主题评论：避险情绪抬头 

中国春节期间，海外市场变动的主线是避险情绪抬头： 

1、经济放缓预期增强，全球央行纷纷“唱鸽” 

澳洲联储大幅下调经济增长预期，并声明称，未来利率上升或下降的可能性较以往更均衡，暗示

降息概率增大，澳元汇率闻声重挫。欧元区1月制造业PMI创2014年11月以来新低，欧盟委员会大幅下

调未来两年增长预期。德国工业数据显著不及预期，德国央行行长魏德曼表示，“欧洲经济火车头”

德国的经济衰退将比此前预期的更深、更长久，2019年欧元区的通胀可能低于目标。英国央行维持利

率和QE规模不变，并同样大幅下调了经济增长预期。其中，2019年的增速预期下调0.5个百分点，降幅

为2016年8月来最大。在新任行长的首个货币政策会议上，印度央行意外宣布降息，主要为配合印度大

选前的经济刺激计划，但也同样加剧了市场对全球经济放缓的担忧。消息过后，印度卢比兑美元快速

走低，10年期国债收益率也快速回落。 

2、中美谈判似起波折，贸易战火燃向欧洲 

中美冲突难以在短期内破局。2月7日特朗普表示，他不会在3月1日、即避免对中国进口商品提高

关税的最后期限之前会晤中国国家主席习近平，但补充说双方“可能”会在晚些时候会晤。日前，美

国官员称如盟国与华为合作，美国将考虑做出回应；白宫经济顾问库德洛表示，美中贸易谈判还有相

当长的路要走。特朗普2月5日发表国情咨文演讲，重申与中国的贸易协议必须包括结构性变革，以结

束不公平的贸易行为，保护美国就业机会，他已向中国明确表示窃取知识产权的做法必须结束。一波

未平，美国贸易战的战火又在向欧洲蔓延。美国商务部预计将在2月17日前，公布对进口汽车“232调

查”的结果。白宫政府将在报告公布后90天内作出关税决策，德媒报道称，特朗普此前威胁的25%的

高额关税，仍是可能的选项。 

3、英国脱欧悬而未决，地缘政治风险增强 

英国首相梅2月7日与欧盟官员在布鲁塞尔会晤后未能取得重大突破，据悉梅数次要求欧盟对爱尔

兰后备方案设定时限，但欧盟官员拒绝了该请求，有知情人士透露英国政府仍计划于2月14日向议会递

交脱欧动议。不过，北京时间2月7日，英国金融时报报道称，英国财政部等部门的高官在共同秘密起

草计划，准备在一旦出现无协议脱欧的所谓硬脱欧时，采用包括对内减税和对外下调关税刺激投资等

方式，提振本国经济。消息传出后，周五英镑兑美元从下跌中企稳。 

此外，还需关注以下地缘政治风险：1）2月2日美国正式暂停履行《中导条约》义务，开始启动退

约程序。随后普京回应称，同样暂停履行《中导条约》义务，不再就《中导条约》提议举行新的国际

谈判。2月5日美国军方试射一了枚“民兵-3”洲际导弹，次日俄罗斯试射一枚“亚尔斯RS-24”洲际弹

道导弹。2）委内瑞拉也许已处于战争边缘。马杜罗虽然仍在名义上掌握着政权，但自封为总统的瓜伊

多正获得越来越多西方和拉美国家的支持。3）由于意大利副总理会见“黄马甲”运动领导人，法国愤

而召回大使，两国间关系陷入战后新低谷。 

 

在全球经济放缓担忧增强之际，美国以1月强劲的非农数据，以及1月逆势上扬的制造业PMI，再

显经济“一枝独秀”之状。春节期间美元指数大幅反弹，收于96.64；避险属性驱动下，日元对美元贬

值幅度明显小于其它主要货币；黄金价格受美元压制从节前大涨中小幅回调。美股从后半周开始受到

全球经济放缓和中美经贸关系反复的影响而小幅回调，主要国家股指多数下跌。美债收益率进一步走

低，10年期收于2.63%。 

节前A股的反弹，在很大程度上得益于美股上涨带动全球风险偏好回升，以及由此而来的北上资

金大幅流入（在1月的23个交易日中，北上资金只有两天是小额净流出，合计流入资金662.35亿元，而
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去年全年的资金流入约为3000亿）。春节期间全球避险情绪抬升，美股经过开年以来的反弹修复之后

（我们姑且称之为鲍威尔利好），开始再度面临盈利下行和风险偏好的压制，国内大类资产配置的天

平或将向避险资产回摆。 

 

二、海外重点事件追踪 

1、美国经济数据大体稳健 

美国1月非农就业人口增加30.4万人，远超预期16.5万人。失业率随上升至4%，但主要是劳动参与

率进一步上扬1个百分点，政府关门并未影响到就业市场的强劲状态。1月美国Markit制造业PMI逆势上

扬，而日、欧、新兴及全球制造业PMI均称下行态势，美国经济“一枝独秀”。 

去年11月美国贸易逆差493亿美元，低于预期的540亿美元，结束了此前连续五个月扩大的趋势。

且美国对中国的贸易逆差收窄了28亿美元，与双方“抢出口”告一段落的情况相符。11月美国贸易逆

差缩窄主要由于进口大幅减少：11月美国进口环比下降2.9%，出口环比降幅为0.6%。金融博客

Zerohedge认为，根据目前有限数据分析，美国11月贸易逆差所小主要受益于同期美国石油贸易逆差降

至历史最低水平（6亿美元），而美国商务部的另一份数据显示，美国11月原油出口创下历史新高。 

美国11月耐用品订单环比上涨0.7%，不及预期的1.5%；美国11月扣除飞机非国防资本耐用品订单

环比终值-0.6%，同样不及预期的0.1%。显示在去年美股暴跌之前经济下行压力较为突出。 

2、全球经济放缓预期增强 

澳洲联储维持基准利率在记录低点1.5%不变，但大幅下调经济增长预期，并声明称，未来利率上

升或下降的可能性较以往更均衡，暗示降息概率增大，澳元汇率闻声重挫。声明将截至2019年6月的

GDP增速预期由3.25%下调至2.5%，主要是担忧全球贸易紧张以及东亚经济疲态显现，给澳大利亚经

济增长带来的潜在冲击。此前公布的经济数据不及预期：澳大利亚12月零售销售环比-0.4%，预期0%；

12月季调后营建许可环比-8.4%，预期2%。 

欧元区1月制造业PMI终值50.5，创2014年11月以来新低。欧盟委员会大幅下调未来两年增长预

期：将2019年欧元区经济增速预期从1.9%下调至1.3%，将2020年欧元区经济增速预期从1.7%下调至

1.6%；将2019年欧盟27国经济增速预期从2%下调至1.5%，将2020年欧盟27国经济增速预期从1.9%下

调至1.8%；预期2019年欧元区通胀增速将从2018年的1.7%放缓至1.4%。 

德国工业数据显著不及预期。德国12月工业产出环比-0.4%，低于预期的0.8%；季调后工厂订单

环比-1.6%，低于预期的0.3%。不过，德国12月季调后出口环比1.5%、进口环比1.2%，外贸增长状况

好于预期。德国央行行长魏德曼表示，“欧洲经济火车头”德国的经济衰退将比此前预期的更深、更

长久，2019年欧元区的通胀可能低于目标。而欧央行行长德拉吉也表示，欧元区经济前景所面临的风

险正发展成为偏下行，并暗示“如果形势变得非常糟糕”欧洲央行不排除重启新一轮QE量宽买债政策。 

英国央行维持利率和QE规模不变，并同样大幅下调了经济增长预期。其中，2019年的增速预期下

调0.5个百分点，降幅为2016年8月来最大，表明2019年经济增速或将为2009年以来最低。截至2月8日，

市场对英国央行2019年底前加息概率的预期降至31.1%，此前为超过50%。 

英国首相特里莎·梅2月7日与欧盟官员在布鲁塞尔会晤后未能取得重大突破，据悉梅数次要求欧

盟对爱尔兰后备方案设定时限，但欧盟官员拒绝了该请求，有知情人士透露英国政府仍计划于2月14日

向议会递交脱欧动议。北京时间2月7日，英国金融时报报道称，英国财政部等部门的高官在共同秘密
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起草计划，准备在一旦出现无协议脱欧的所谓硬脱欧时，采用包括对内减税和对外下调关税刺激投资

等方式，提振本国经济。消息传出后，英镑兑美元涨幅迅速扩大。 

在新任行长的首个货币政策会议上，印度央行意外宣布降息。消息过后，印度卢比兑美元快速走

低，10年期国债收益率也快速回落。此前印度政府通过了扩张性预算，其中包括大选前130亿美元的消

费者刺激计划，市场分析称通胀放缓让货币政策制定者有空间支持政府刺激经济增长。印度12月消费

者物价指数上涨2.2%，为18个月低点，远低于印度央行设定的中期目标4%，但食品价格下跌一直是通

胀放缓的主要驱动因素，而不包括食品和燃料成本的核心指标仍处于高位。 

3、中美贸易谈判似起波折 

2月7日美国总统特朗普表示，他不会在3月1日、即避免对中国进口商品提高关税的最后期限之前

会晤中国国家主席习近平，但补充说双方“可能”会在晚些时候会晤。美国官员日前称如盟国与华为

合作，美国将考虑做出回应。这加剧了对于美中无法在90天贸易休战期间达成协议的担忧，进而导致

美股收低。白宫经济顾问库德洛表示，美中贸易谈判还有相当长的路要走。特朗普2月5日发表国情咨

文演讲，重申与中国的贸易协议必须包括结构性变革，以结束不公平的贸易行为，保护美国就业机会，

他已向中国明确表示窃取知识产权的做法必须结束。中美冲突难以在短期内破局。 

中国商务部宣布，中美经贸高级别磋商将于2月14-15日在京举行，刘鹤与美国贸易代表莱特希泽、

财政部长姆努钦将在不久前华盛顿磋商基础上，就共同关注问题进一步深入讨论，美方工作团队将于

2月11日提前抵京。 

一波未平，美国贸易战的战火又在向欧洲蔓延。美国商务部预计将在2月17日前，公布对进口汽车

“232调查”的结果。白宫政府将在报告公布后90天内作出关税决策，德媒报道称，特朗普此前威胁的

25%的高额关税，仍是可能的选项。 

4、国际地缘政治风险增强 

1）2月2日美国正式暂停履行《中导条约》义务，开始启动退约程序。随后普京回应称，同样暂停

履行《中导条约》义务，不再就《中导条约》提议举行新的国际谈判。2月5日美国军方试射一了枚“民

兵-3”洲际导弹，次日俄罗斯试射一枚“亚尔斯RS-24”洲际弹道导弹。2）委内瑞拉也许已处于战争

边缘。马杜罗虽然仍在名义上掌握着政权，但自封为总统的瓜伊多正获得越来越多西方和拉美国家的

支持。3）由于意大利副总理会见“黄马甲”运动领导人，法国愤而召回大使，两国间关系陷入战后新

低谷。 
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三、大类资产走势分析 

1、汇率：美元反弹 

上周美元指数大幅上涨1.08%，收于96.64。全球经济放缓预期增强，而美国经济相对一枝独秀，

给美元带来反弹动能（图表1）。主要货币中，新西兰和澳元对美元贬值最多：新西兰或主要因四季度

失业率达到4.3%，明显高于预期和前值；澳元则受澳洲央行下调经济预期、并强调降息可能性的影响。

英镑录得去年10月以来最大单周跌幅，主因脱欧不确定性依然存在，但周五受英国政府有针对无协议

脱欧的刺激政策消息驱动，英镑有所反弹。离岸人民币对美元贬值幅度较小，日元受避险属性驱动有

相对较好地表现（图表2）。 

图表 1：美国经济依然一枝独秀 图表 2：澳元重挫，日元有相对表现 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

 

2、商品：铜价上扬 

上周布伦特和WTI原油价格震荡收跌，Brent原油期货价格小幅下跌1.46%，至61.5美元/桶；WTI

原油期货价格显著下跌4.6%，至52.72美元/桶（图表3）。尽管OPEC产油有望连续两个月创两年最大

减幅，美国官员称不会提供新的伊朗制裁豁免，但美国产油和出口再创新高，俄罗斯内部围绕减产的

争议暴露，对油价施加了更大压力。EIA公布数据显示，去年11月美国原油日产量达到1190万桶，连续

六个月刷新国内产量最高纪录；此前EIA数据还显示，11月最后一周，美国原油出口曾创历史新高，75

年来首次成为原油净出口国；美国商务部数据显示，11月美国日均出口原油261万桶/日，较10月增长

12%，创历史新高。 

黄金价格继春节前大幅上涨后，上周小幅回调0.31%，主要受到美元上涨的压制，但国际地缘政治

风险增强、经济下行预期增强，仍对金价构成利好。铜价进一步上涨1.37%，主要得益于铜库存缩减，

纽约、伦敦和上海交易所监管仓库的库存在过去一年中减少了46%，不过，需求面仍然不利于铜价的

稳定上涨（图表4）。 
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