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海外宏观双周报 

鲍威尔证词偏鸽信号积极，美零售维持韧性但存隐忧 

 核心观点 

第一，鲍威尔国会证词偏“鸽”，暗示回购操作将逐渐退出。在对美国经济与劳动力市场表达了肯定后，也表示了对美国

劳动力参与率偏低、政府债务高企、低利率环境对货币政策有效性的冲击、贫富差距较大等长期问题的担忧。他对负利

率的抵制以及对数字货币的积极态度也值得关注。鲍威尔还表示一旦美国经济出现意外下行将会采取 QE 等操作支撑经

济。 

第二，美国 1 月份零售销售与核心零售销售环比均符合预期，但可选消费走弱带来一丝隐忧；2 月美国零售数据大概率将

维持强劲；1 月通胀续升且高于核心通胀，随着油价回落通胀可能有所回落；美联储上半年大概率将按兵不动。 

第三，2 月 6 日与 12 日，美国大选党内初选首、次站结果先后揭晓，民主党方面，桑德斯均以小幅优势获胜，抢得头彩。 

第四，在 2 月下半月，美国股市与新兴工业国表现可期；全球债券将维持震荡；美元指数高企下人民币、日元将维持震

荡，英镑波动加剧，欧元走弱；大宗方面，工业金属>能源>农产品>黄金。 

本周市场重点 

 鲍威尔国会听证释放偏“鸽”信号，回购操作放缓并持续至二季度 

当地时间 2 月 11 日-12 日，美联储主席鲍威先后参加了美国国会众议院与参议院的听证会，并发表了讲话和回答了问题。

肯定了对美国经济在全球经济逆风中的韧性以及美联储在完成劳动力市场充分就业目标的表现，也对新冠疫情带来的不确定

性、加密货币问题以及未来应对经济衰退的方案进行了评述。 

鲍威尔对近几年全球经济疲弱背景下美国经济维持较强韧性表示了肯定，特别是劳动力市场充分就业以及通胀并未高企的情

况是美国经济表现突出的地方，美国经济并未出现失衡。支撑美国家庭支出的基本面依然稳固，虽然制造业投资和出口一直

表现疲软，但这也很大程度上反映了海外增长乏力和贸易进展。在中美第一阶段协议落实后，围绕贸易的不确定性有所减少。

但是鲍威尔也认为美国经济长期面临劳动力参与率偏低、低利率环境下货币政策有效性偏弱以及联邦财政赤字过大的问题。

我们认为，劳动力参与率偏低是美国人口年龄结构的必然结果，短期难以扭转，长期还需通过引进移民、加强职工新技能培

训等方式进行改进。而低利率环境是全球难题，美国在发达市场中无风险利率还是偏高的，所以即使放到中长期看，也难以

找到提升无风险利率的渠道，仅有提升生产率一途，而这依赖于全球的科技进步程度，具有较强的不可测性，这也是近年来

处于康波低谷的必然表现。美国联邦财政赤字压力则是“特里芬难题”下的必然结果，这需要全球构建新的货币体系才能有

所改善，显然中短期这也是不可企及的难题。 

对于回购操作，鲍威尔表示国债购买与回购操作在为银行体系提供充足的准备金上取得了成功，随着银行体系准备金逐渐充

足，回购操作也将相应放缓，至少持续至 4 月，但年中储备水平将回到合适阶段，美联储倾向于逐步放弃对回购措施的积极

使用。这也预示着回购操作将逐渐放缓并于 2020 年二季度后半段退出。
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通胀方面，鲍威尔预计未来几个月通胀将接近 2%，目前不需要对货币政策路径进行修正，除非疫情给经济带来超预期

的冲击。鲍威尔还表示金融系统已变得更加稳健，气候变化对金融韧性有一定影响，尚不能对新冠疫情和是否加入绿色

金融网络进行评述，但很快就能够看到新冠肺炎疫情是否对经济产生影响。 

关于数字货币，鲍威尔表示美联储正在就数字货币的问题展开广泛工作，社交网络巨头 Facebook 旗下的加密货币“天

秤币”（Libra）点燃了数字货币的“星星之火”，但尚未就采用美国的数字货币作出决定。关于负利率，鲍威尔表示美联

储决定不采用负利率，而通过过去使用过的工具调控经济。若经济出现意外下行，可能采取 QE 操作与前瞻指引来支撑

经济，同时财政扩张也应跟进。房地产方面，鲍威尔表示美国的房地产市场正面临着紧缩的形势，主要是由于美国人的

购买力不足，而低利率有助于美国人恢复购买力。 

整体来看，鲍威尔国会证词偏“鸽”，但对负利率的抵制以及对数字货币的积极态度也是值得关注的重点。美国经济韧

性将支撑美元指数高企，而欧元区经济基本面不稳将导致欧元兑美元走势偏弱。 

 

 零售销售增速环比符合预期，通胀超过核心通胀恐难持续 

美国 1月份零售销售环比数据符合预期，核心零售销售环比也符合预期。具体数据方面：美国 1月零售销售月率为 0.3%，

符合预期值 0.3%，高于修正后前值 0.2%；同比增长 4.0%，低于前值 5.4%；1 月美国核心零售销售数据环比 0.3%，

符合预期值 0.3%，低于前值 0.7%。1 月零售销售环比数据符合预期说明美国消费市场在劳动力市场韧性与美股持续上

涨的背景下仍表现稳健。从细分项看，美国消费端环比主要受建材、杂货、食饮、家具、日用品、机动车、运动娱乐等

分项提振，而服装、加油站、医疗保健与电子分项呈现负增长，显示出美国强消费背后可选消费可能存在一丝隐忧。在

中美第一阶段经贸协议于 2 月 14 日落实生效且美股继续走高、劳动力市场韧性延续的情况下，2 月美国零售数据维持

强劲的概率仍较大。 

通胀方面，美国 1 月通胀有所上行。其中 CPI 同比自上月的 2.3%升至 2.5%，核心 CPI 同比维持在 2.3%不变，两者差

异发生逆转，自 2018 年 12 月至 2019 年底的通胀持续低于核心通胀的格局已变为通胀高于核心通胀的新局面，且均高

于 2.0%，主要受能源与交运价格大涨所致；预计在新冠疫情对油价的冲击下，这种新局面可能难以持续。通胀高企还

将制约美联储短期进一步采取货币宽松政策，美联储上半年可能将维持 1.50%-1.75%的基准利率区间不变。 

图表1 美国 1 月零售销售环比符合预期 

 

图表2 美国 1 月通胀续升至 2.5%，核心通胀仍为 2.3% 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

进入 2 月，英国脱欧进入过渡期，紧张的英欧经贸谈判也将开启。考虑到欧洲经济受新冠疫情的冲击大于美国，且欧洲

经济基本面较为疲弱，欧元兑美元可能走势偏弱，美元指数可能继续高企，英镑兑美元波动可能加大，人民币、日元兑

美元将维持震荡。美股大概率将继续强势，新兴市场中工业国的表现将好于资源国；全球债券市场在美联储按兵不动、

通胀回升的背景下恐维持震荡；大宗方面，黄金等贵金属价格在美元指数高企、美国经济韧性延续的情况下将震荡走弱；
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在中方逐渐复工的背景下，国内外工业品和经济农作物的需求端将有所修复，整体将维持震荡；油价在 OPEC+减产预

期渐浓的背景下将小幅反弹，但空间有限；随着交运变得顺畅，动力煤价格将重回弱势震荡。 

图表3 黄金价格当前处于高位震荡格局 

 

图表4 美元指数近期有所上行 

 

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 

 OPEC+减产预期支撑油价，俄罗斯态度左右减产前景 

2 月 11 日，俄罗斯能源部长 Novak 称俄正研究 OPEC+技术委员会进一步减产 60 万桶/日以应对新冠肺炎疫情影响的提

议。 

点评：目前，新冠肺炎已显著冲击全球原油需求，OPEC 已将 2020 年全球原油需求预估下调 20 万桶/日。在该背景下，

以沙特为首的 OPEC 国家对利用减产来支撑油价有着较强诉求，但是 OPEC+还需要俄罗斯的同意才能真正落实减产。

俄罗斯当前仍在评估中，同意减产的概率较大，但也不能排除在中国有序复工背景下俄罗斯决定暂缓减产的可能性。我

们认为，即使减产协议达成，油价也难以重新回到 70 美元/桶的位置附近，这一方面是 OPEC+减产的规模和持续时间

可能不及预期，另一方面，除沙特以外，OPEC+其他成员国并没有大规模减产的内在诉求，减产执行率可能较低。展

望未来，二季度油价反弹的高度可能有限；在中国下半年完全复工后，油价在需求端刺激下，下半年表现或显著好于上

半年。  

 民主党初选前两站落幕，桑德斯连胜赢得头彩 

2 月 6 日与 12 日晚，美国大选两党党内初选首站与次站结果先后揭晓，民主党方面，桑德斯均以小幅优势获胜；共和

党方面，特朗普均以绝对优势获胜。 

点评：特朗普作为在任总统，有着得天独厚的优势，党内支持度持续高企，不出意外将是共和党的总统候选人。而民主

党方面则呈现群雄逐鹿之势，桑德斯、布蒂吉格、沃伦、布隆伯格与拜登五人形成了第一梯队。第一梯队的这五位参选

人仅有四人参加了首站的党团会议与次站的初选，布隆伯格均未参加，桑德斯均以小幅优势获胜，而布蒂吉格则均以小

幅劣势位居第二，爱荷华州党团会议 3-5 位依次是沃伦、拜登、克洛布彻，而新罕布什尔州初选的 3-5 位相对爱荷华

州调了个儿，依次为克洛布彻、沃伦、拜登。但是考虑到初选至今仅有两州完成，所以这两州的结果并不能说明民主党

候选人一定在桑德斯与布蒂吉格中产生，沃伦、拜登、布隆伯格与克洛布彻仍有较强的竞争力。此前曾领跑民主党初选

民调的拜登在遭遇“乌克兰涉贪案”以及特朗普弹劾闹剧后，仅在党内初选首站获得第四，次站获得第五，由于 1972

年实施当前的初选方案以来，民主党从未有过候选人在爱荷华州初选排三名之后还能获得民主党总统候选人提名的情况，
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所以拜登初选的前景已大不如前。全美最新民调显示，民主党各参选人成为最终党派候选人的概率自高至低依次为桑德

斯、拜登、布隆伯格、沃伦、布蒂吉格、克洛布彻等。其中，桑德斯、拜登、沃伦、布隆伯格、布蒂吉格均有两位数的

支持率，最高的桑德斯支持率不及 25%；民主党各参选人之间的竞争仍较激烈，胜负难分，整体看桑德斯初选获胜的

概率较大，拜登、沃伦、布隆伯格与布蒂吉格也存在获胜的可能性，随着未来 2-3 个月更多州开展初选，民主党内部

竞争格局将逐渐清晰。 

 

海外市场跟踪 

图表5 海外金融市场跟踪 

  
最新值 

(2020.2.14) 
分位数 

本周均值

(2020.2.10-2.14) 
周涨跌 月涨跌 年初以来涨跌 

道琼斯工业指数 29398.1 100.0% 29385.19 0.41% 4.04% 3.01% 

标普 500 指数 3380.2 100.0% 3368.68 0.84% 4.79% 4.62% 

纳斯达克指数 9731.2 100.0% 9687.29 1.07% 6.34% 8.45% 

富时 100 指数 7409.1 93.7% 7468.37 -0.51% 1.69% -2.29% 

CAC40 指数 6069.4 95.8% 6067.53 0.89% 4.53% 1.53% 

DAX 指数 13744.2 100.0% 13672.26 1.85% 5.87% 3.74% 

恒生指数 27815.6 91.6% 27638.90 2.11% 5.71% -0.20% 

美元指数 99.16 81.0% 98.98 0.30% 1.85% 2.81% 

欧元兑美元 1.08 19.1% 1.09 -0.72% -2.26% -3.52% 

英镑兑美元 1.30 10.6% 1.30 0.99% -1.12% -1.67% 

美元兑日元 109.79 54.4% 109.85 0.02% 1.19% 1.03% 

美元兑人民币（离岸） 6.99 56.7% 6.98 0.12% 1.11% 0.45% 

美国十年期国债利率 1.59% 1.9% 1.59% 3.0bp 8.0bp -33.0bp 

英国十年期国债利率 0.66% 1.1% 0.65% 3.3bp 4.4bp -23.3bp 

法国十年期国债利率 -0.16% 1.1% -0.15% -0.1bp 1.8bp -28.6bp 

德国十年期国债利率 -0.43% 1.1% -0.40% -3.1bp -1.1bp -27.1bp 

意大利十年期国债利率 0.93% 0.4% 0.94% -2.6bp 0.2bp -50.1bp 

布伦特原油现货 56.42 43.1% 54.82 5.66% -0.69% -15.84% 

WTI 原油现货 51.42 39.2% 50.53 3.73% -0.27% -15.79% 

伦敦现货黄金 1581.40 92.1% 1572.77 0.52% -0.18% 3.83% 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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