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海外宏观双周报 

零售数据符合预期，美国消费延续韧性 

 核心观点 

第一，第一阶段协议的签署标志着中美贸易关系走向阶段性缓和，这显著改善了我国的外部环境，预计我国出口及相关

制造业景气度将有所修复。未来 1-2 年，我国各项领域的改革都将可能进入加速期。 

第二，美国 12 月份零售销售环比数据符合预期，核心零售销售环比则超过预期，1 月美国零售数据仍将维持强劲；12 月

通胀续升，美联储 1 月大概率将按兵不动。 

第三，1 月下旬，参议院审议特朗普弹劾案与英国脱欧“截止日”均将来临，预计弹劾案难以在参议院审议通过，但会给

各候选人选情带来显著影响；英国脱欧日最受关注的将是英国会否愿意申请延迟 2020 年 12 月 31 日的脱欧过渡期“截

止日”。 

第四，在 1 月下旬，新兴工业国与美国股市表现可期；全球债券将维持震荡；美元、人民币、日元维持震荡，英镑、欧

元波动加剧；大宗方面，工业金属>能源>黄金>农产品。 

本周市场重点 

 第一阶段协议利好双方，改革开放引领美好未来 

中美双方在美国首都华盛顿正式签署第一阶段经贸协议，确认了美方取消 2019 年 12 月 15 日对剩余 1600 亿美元自华进口

商品加征关税，同时对 9 月已加征的约 1200 亿美元商品的关税税率由 15%降为 7.5%，但继续保留对 2500 亿美元商品加

征 25%关税不变，留待第二阶段谈判进行商议。 

第一阶段协议的签署标志着中美贸易关系从 2018-2019 年的不断升级走向阶段性缓和，这显著改善了我国的外部环境，预

计我国出口及相关制造业景气度将有所修复，IMF 也将 2020 年中国经济增速预测从 5.8%上调至 6.0%；同时，这也有利于

美国的经济维持较强韧性，中美双边贸易的逐渐修复对全球经济也是福音。用中美全面经济对话中方牵头人刘鹤副总理的话

来说，中美双方达成第一阶段经贸协议“有利于中国，有利于美国，也有利于整个世界”。 

当前，中国经济增速面临下行压力，这既有全球经济增速陷入“长期停滞”、人口老龄化加剧、技术迭代效应边际放缓等因

素，也有多年的快速发展导致改革阻力渐增，改革红利边际下滑的原因。协议的签署既能缓和我国的外围经济环境，也能通

过科技合作加速我国的技术进步，同时促进我国加速改革提升改革红利，无论是短期，还是中长期，都是有利于我国经济发

展的。 

目前，美国经济处于温和下行通道，且有进一步加速下行的潜在风险。2020 年美国大选即将在 11 月 3 日进行，两党博弈也

逐渐进入白热化阶段。民主党针对特朗普的弹劾案已在众议院通过审议，并递交参议院审议；民主党若干候选人在大选初选

辩论上也统一口径声讨特朗普政策及言行。作为美国总统与 2020 年大选的共和党候选人，特朗普需要一份重磅外交成果作

为政绩，也需要外部经贸环境与金融市场的稳定来为大选造势。同时，美国也需要一个改革开放的中国作为各领域的合作伙
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伴而非竞争对手。所以，在短期与长期，协议签署对美国来说也都是有利的。 

从经贸协议公布的文本看，我国需要在知识产权、技术转让、汇率制度等领域作出较大程度的改进，并扩大金融领域的

开放与扩大自美进口的商品规模，这与我国近年来的改革方向相一致，我国在部分领域的改革也正在进行中，协议的签

署利于改革的顺利推进与加速落地；而扩大金融领域的对外开放也是此前我国计划中的举措，扩大自美进口的商品规模

则有利于更好满足我国人民日益增长的美好生活需要。 

未来 1-2 年，我国各项领域的改革都将可能进入加速期，国企改革等进入深水区的改革进程也将获得新的动力。在新的

一轮改革开放指引下，我国将继续从自身发展需要出发，以开发促改革，提升市场运作效率，加快建设信息透明、公平

竞争的市场环境，对国资、外资、民资平等看待，消除所有制的差别待遇，提振市场参与主体的信心。 

 

 零售销售增速环比符合预期，通胀续升美联储将按兵不动 

美国 12 月份零售销售环比数据符合预期，核心零售销售环比则超过预期。具体数据方面：美国 12 月零售销售月率为

0.3%，符合预期值 0.3%，但高于前值 0.2%；同比增长 3.1%，高于前值 3.0%；12 月美国核心零售销售数据环比 0.7%，

高于预期值 0.5%，及前值 0.1%。12 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

的背景下表现转强。从细分项看，美国消费端环比主要受服装、食饮、电子、建筑、保健护理、运动娱乐等分项提振，

显示出美国消费全面转强；仅有机动车辆与零部件分项呈现负增长。美国销售数据转强符合我们对“在中美达成第一阶

段贸易协议文本后，12 月消费数据或有明显回升”的判断。在中美签订第一阶段协议且美股持续走高、劳动力市场韧性

延续的情况下，1 月美国零售数据仍将维持强劲。 

通胀方面，美国 12 月通胀整体上行。其中 CPI 同比自上月的 2.1%升至 2.3%，核心 CPI 同比维持在 2.3%不变，两者差

异继续从 11 月的 0.2 个百分点缩窄至 0，且通胀与核心通胀均高于 2.0%，这将制约美联储短期进一步采取货币宽松政

策，美联储在 1 月议息会议上将维持 1.50%-1.75%的利率区间不变。 

图表1 美国 12 月零售销售环比符合预期 

 

图表2 美国 12 月通胀与核心通胀均为 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 

在 1 月下旬，英国脱欧进入“倒计时”，预计大概率将顺利过关，但随着而来的英欧贸易谈判恐面临难题，市场情绪趋

于谨慎将拖累欧洲股市的表现，美股将继续表现强势，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、通胀稳定的背景下恐维持震荡；美元指数在欧元兑美元难以走强的背景下将维持震荡，英镑、欧元兑美元恐

波动加剧，人民币、日元兑美元将维持震荡；大宗方面，黄金等贵金属价格在美元指数维持震荡、美国经济延续强劲的

情况下将震荡走弱；在春节备货期结束的背景下，国内外农产品的投资机会主要看供给端，整体将暂时走弱；工业品方

面，黑色金属与有色金属在全球经济回升的背景下大概率将震荡上行；油价在伊朗局势稍缓的背景下将维持震荡，暖冬

背景下动力煤价格恐弱势震荡。 
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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 

 英国脱欧进入“倒计时”，过渡期内进行英欧经贸谈判 

1 月 31 日的英国脱欧“截止日”即将来临，若顺利脱欧，英欧将进入脱欧过渡期，在此期间，双方将进行紧张的经贸谈

判。 

点评：目前，英国脱欧协议已通过英国议会下院的审议，欧洲议会也将在 1 月 29 日对“脱欧”协议进行最后的审议和

表决，预计大概率将表决通过。若英国顺利脱欧，英欧双方将进入为期 11 个月的过渡期，过渡期将于 2020 年 12 月

31 日结束。根据欧盟委员会主席冯德莱恩的最新表述，欧盟仍给予英国延长脱欧过渡期的机会，但英国是否愿意申请

延长过渡期尚具一定不确定性，这将在 1 月 31 日英国脱欧日后得到答案。若英国仍坚持 2020 年年底的过渡期截止日

不变，那么英欧贸易谈判将比较紧张，未来不确定性也将显著增加，相关市场的风险偏好将有所下行；若英国愿意延长

过渡期，那么英欧贸易谈判时间将比较充分，不确定性也将有所回落，利好相关市场风险资产的表现。 

 弹劾案进入参议院审议阶段，两党博弈日益白热化 

1 月 21 日，美国参议院将对特朗普弹劾案进行审议，需要超过三分之二的参议院议员表决同意才算审议通过。 

点评：特朗普弹劾案在一段时间的暂停后即将进入参议院表决环节，此前众议院已审议通过针对总统特朗普“滥用职权”

和“妨碍国会调查”的两项弹劾条款。截至目前，两党对弹劾案的观点形成明显对比，民主党党员基本都选择支持，而

共和党党员则基本选择反对，这在此前众议院的投票结果中已有明显反应，正是民主党在众议院的席位优势导致弹劾案

在众议院的支持过半，从而通过审议。尽管最新的两则消息（与特朗普解雇约万诺维奇有关的一名腐败的乌克兰检察官

承诺抹黑拜登；特朗普要求乌克兰总统对拜登进行调查的时点比大家所知的还要更早）并不利于特朗普，但考虑到当前

共和党内对特朗普的普遍支持，加上共和党在参议院席位过半，参议院议员表决同意弹劾的比重很难超过三分之二，料

特朗普弹劾案不会通过参议院审议。但是该事件对 2020 年大选的冲击值得关注，一是桑德斯、沃伦、克洛布彻、贝内

特等 4 名民主党总统参选人均要停下拉票来准备和参加参议院弹劾案审议，这可能利于与桑德斯支持率相当的拜登在初

选拉票环节中获得优势；二是特朗普最新组建了参加弹劾审议的辩护团队，其中有对前总统克林顿发起调查的独立检察

官斯塔尔和在轰动一时的“辛普森杀妻案”中成功使美式橄榄球员辛普森无罪释放的律师团中的德肖维茨，加上前佛罗

里达州检察长帕梅拉邦迪和在斯塔尔之后继续调查克林顿的独立检察官罗伯特雷和领导 4 人辩护团队的白宫法律顾问

西波隆以及特朗普私人律师塞库洛，“2+4”的“梦幻”辩护团队吸引了大量注意，不能排除特朗普想借参议院审议的
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平台对民主党“反戈一击”的可能性，这也将显著影响特朗普与各民主党候选人的支持率。无论如何，即将进行的参议

院审议将给 2020 年总统大选带来显著影响，两党博弈将更加白热化。 

 

海外市场跟踪 

图表5 海外金融市场跟踪 

  
最新值 

(2020.1.17) 
分位数 

本周均值

(2020.1.13-1.17) 
周涨跌 月涨跌 年初以来涨跌 

道琼斯工业指数 29348.1 100.0% 29104.54 1.82% 2.84% 2.84% 

标普 500 指数 3329.6 100.0% 3301.40 1.97% 3.06% 3.06% 

纳斯达克指数 9388.9 100.0% 9306.01 2.29% 4.64% 4.64% 

富时 100 指数 7674.6 98.9% 7633.42 1.14% 1.21% 1.21% 

CAC40 指数 6100.7 96.2% 6049.88 1.05% 2.05% 2.05% 

DAX 指数 13526.1 100.0% 13459.17 0.32% 2.09% 2.09% 

恒生指数 29056.4 96.1% 28910.63 1.46% 4.25% 4.25% 

美元指数 97.64 76.3% 97.39 0.27% 1.24% 1.24% 

欧元兑美元 1.11 24.6% 1.11 -0.26% -1.22% -1.22% 

英镑兑美元 1.30 9.5% 1.30 -0.38% -1.94% -1.94% 

美元兑日元 110.15 55.8% 110.03 0.59% 1.36% 1.36% 

美元兑人民币（离岸） 6.87 50.4% 6.88 -0.74% -1.36% -1.36% 

美国十年期国债利率 1.84% 8.6% 1.82% 1.0bp -8.0bp -8.0bp 

英国十年期国债利率 0.68% 1.0% 0.73% -14.3bp -20.6bp -20.6bp 

法国十年期国债利率 0.04% 2.5% 0.06% -0.8bp -8.0bp -8.0bp 

德国十年期国债利率 -0.23% 2.7% -0.21% -3.0bp -7.0bp -7.0bp 

意大利十年期国债利率 1.39% 4.2% 1.40% 5.4bp -4.1bp -4.1bp 

布伦特原油现货 64.55 55.4% 64.21 -2.95% -3.71% -3.71% 

WTI 原油现货 58.52 50.0% 58.24 -0.88% -4.16% -4.16% 

伦敦现货黄金 1557.60 91.4% 1551.23 0.26% 2.27% 2.27% 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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