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1《宏观: 12 月大事记:中美关税与英国大选》

2019.12 
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2019.11 

3《宏观: 特朗普稳经济的诉求开始有所体

现》2019.11  
 

 靴子落地，阶段性修复风险偏好 

——图说双周海外经济（20191202-20191215） 
核心观点：风险事件靴子落地，阶段性修复风险偏好 

中美贸易协议、英国脱欧等风险事件靴子落地，阶段性修复市场风险偏好，
美欧股市表现较好，上周道指周涨 0.43%，纳指周涨 0.91%，标普 500 周
涨 0.73%。中美已就第一阶段经贸协议文本达成一致。美国众议院司法委
员会投票通过弹劾特朗普条款。德国 DAX 指数周涨 0.88%，法国 CAC40

指数周涨 0.8%，英国富时 100 指数周涨 1.57%。流动性充裕及对经济企
稳的预期摇摆导致债市总体震荡，上周小幅下行。全球经济增长预期修复
带动油价回升。美元走弱带动部分商品价格回升。中美政策共振将阶段性
推动全球经济企稳，风险事件靴子落地，我们仍看好人民币核心风险资产。 

 

英国脱欧迎来大结局？约翰逊获得压倒性胜利 

历经谈判、延期和大选，英国脱欧终迎大结局。伦敦时间 12 月 13 日英国
大选结果出炉，约翰逊带领的保守党在 650 个席位中赢得超过 360 个，取
得保守党自撒切尔夫人 1987 年胜选以来的最大胜利，随着约翰逊在大选
中取得压倒性胜利，英国脱欧也将柳暗花明迎来大结局，约翰逊在胜选后
明确表示“大选帮助保守党成功解除二次公投威胁，英国将在 2020 年 1

月 31 日前完成脱欧”。我们认为，英国脱欧靴子落地将利好英国经济。根
据 IMF 预测，英国如期实现脱欧，2020 年英国经济将增长 1.4%，较 2019

年提升 0.2 个百分点，但仍需警惕中长期资本外流和贸易困境引发的冲击。 

 

脱欧胜利不是终局，脱欧过渡期内英国的双边或多边贸易谈判值得关注 

特朗普在约翰逊胜选后第一时间发声“英国和美国将能在英国脱欧后放开
手脚，达成一项伟大的贸易协定”。2020 年 1 月 31 日英国正式脱欧、进入
脱欧过渡期后，欧盟将与英国展开下一步谈判，双方仍需在环境、劳工、
补贴、农产品和食品标准、渔业配额、产品原产地标注等多方面问题达成
一致，类似谈判通常耗时数年。当前脱欧过渡期的截止时间为 2020 年底，
如果英国希望延长脱欧过渡期需要提前 6 个月申请。我们认为，英国脱欧
靴子落地，约翰逊顺利胜选，但这不是终局，如何在过渡期与欧盟达成贸
易协定？如何与其他国家签订双边或多边贸易协定？这是未来关注重点。 

 

拉加德首秀，欧央行将继续在宽松之路上前进 

12 月 12 日欧央行议息会议，拉加德作为新行长迎来首秀，拉加德强调自
己拒绝接受央行世界传统的鹰派、鸽派标签，她将拥有自己的沟通方式和
政策风格，对媒体明确表示“不要过度解读、不要事后诸葛亮、不要相互
对照”。本此会议中，根据最新数据显示，通货膨胀压力持续减弱，增长动
力疲软但有初步迹象表明经济增长趋于稳定，对此拉加德表示在长时间内
欧央行都将需要保持宽松立场，如有需要，欧央行将调整所有工具。我们
认为，考虑欧元区自身增长动力有限，风险事件靴子落地修复全球总需求，
利好欧元区经济表现，欧央行仍将维持宽松货币政策配合内外需的修复。 

 

靴子落地，新兴市场国家纷纷“竞争性降息” 

上周巴西、俄罗斯和土耳其央行先后降息，巴西央行降息 50BP 至 4.5%，
年内第四次，主因是降息有助于推动巴西经济复苏；俄罗斯央行降息 25BP

至 6.25%，为连续第五次会议降息，旨在对冲下行压力并恢复通胀上行动
力。土耳其央行则降息 200BP 至 12%，为年内第四次降息，主要目的是
对抗通胀下降迹象。我们认为，中美、美加墨、美欧等贸易协议及英国脱
欧等风险事件靴子落地，避险及强美元对新兴市场国家资本流出的压力降
低，股债汇市场调整风险降低，降息等价格型工具的空间进一步打开，俄
罗斯、土耳其与巴西央行纷纷竞争性降息，以达到稳增长和稳通胀的目的。 

 

风险提示：美联储加息节奏超预期，贸易摩擦事态升级冲击市场风险偏好。
中国经济超预期下行，政策落地不及预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/787874ed-1c26-4c9a-93ca-7e93c3ef8045.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/787874ed-1c26-4c9a-93ca-7e93c3ef8045.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/3d8e86dc-d0a7-4b6e-8666-80b5c71e0aa8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/3d8e86dc-d0a7-4b6e-8666-80b5c71e0aa8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/56052056-4cc6-4d5f-90b4-e250688fb223.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/56052056-4cc6-4d5f-90b4-e250688fb223.pdf
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高频经济观察 
图表1： 美联储 12 月议息会议决定维持利率在 1.5%~1.75%不变，2019

年美联储降息幅度维持在 75BP 

 图表2： 上周，美国国债利率长端下行短端维持稳定，美债收益率曲线较

之前平坦化 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

 

图表3： 上周，美国和欧元区的金融状况指数均向宽松，有小幅上升 

 图表4： 美国 11 月零售销售数据表现不及预期，经济意外指数持续走弱；

受海外经济放缓影响，日本经济意外指数由正转负不及预期；英国大选保

守党取得压倒性胜利，欧洲经济意外指数大幅走高，由负转正，好于预期 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 12 月 7 日，美国当周初次申请失业金人数录得 25.2 万，升至两

年内新高，高于前值 20.3 万和预期值 21.4 万 

 图表6： 截至 12 月 6 日，美国 MBA 抵押贷款申请指数升值一个月来新

高，录得 3.8%，高于前值-9.2% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 受周期缩短、市场波动和传统零售商遭遇困境等影响，美国 11

月零售销售月环比增幅有限，录得 0.19%，不及预期 0.5%和前值 0.3% 

 图表8： 德国 12 月 ZEW 经济景气指数显示，对未来六个月经济表现的

调查预期录得 10.7，大幅高于前值-2.1 和预期值 0.3，对当前经济形势的

调查预期录得-19.9，高于前值-24.7 和预期值-22 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  
 

图表9： 经季节性因素调整，美国11月份PPI最终需求录得118.7，持平前值 

 图表10： 10 月, 日本工业产值月环比创五年来最低,录得-4.46%，低于前

值 1.67%，英国和法国工业产值月环比小幅上涨，分别录得 0.1%（高于

前值-0.3%）和 0.4%（持平前值） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 经历了 Q2 萎缩后，英国 Q3 经济增速环比转正，录得 0.3%，低于预期值 0.4%，高于前值-0.2%，

日本三季度 GDP 季环比录得 0.4%，高于预期值 0.2%，低于前值 0.5% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

0.19 

(2.5)

(2.0)

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
1

（%） 美国:零售销售月环比

10.70 

-19.9
(50)

(30)

(10)

10

30

50

70

90

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
2

德国：ZEW调查预期 德国：ZEW调查当前形势

118.70 

105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
1

2009年11月=100
美国:PPI:最终需求:季调

-4.46 

0.10 

0.40 

(5)

(4)

(3)

(2)

(1)

0

1

2

3

4

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

（%）
日本：工业产值月环比
英国：工业产值月环比
法国：工业产值月环比

0.3

0.4

(2.0)

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2
0

0
9

-1
2

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
1

-0
9

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
2

-0
3

2
0

1
2

-0
6

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-0
3

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

英国:GDP季环比 % 日本:GDP季环比 %



 

宏观研究/海外周报 | 2019 年 12 月 15 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

图表12： 11 月 CPI 同比方面，美国、法国走高，分别录得 2.05%和 1%，德国持平前值，录得 1.1%。CPI 月

环比方面，美国和德国下降，分别录得 0.26%和-0.80%，法国上涨，录得 0.1% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： EIA最新库存数据显示，11月29日当周新增库存量大幅下降，WTI原油价格止跌回升收 59.18美元/桶 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

2.05 

1.00 

1.10 

0.26 

0.10 

-0.80 

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
1

（%）

美国：CPI同比 法国：CPI同比 德国：CPI同比

美国：CPI月环比 法国：CPI月环比 德国：CPI月环比

59.18

0

10

20

30

40

50

60

70

80

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2
0

1
7

-1
2
-1

2

2
0

1
8

-0
1
-1

2

2
0

1
8

-0
2
-1

2

2
0

1
8

-0
3
-1

2

2
0

1
8

-0
4
-1

2

2
0

1
8

-0
5
-1

2

2
0

1
8

-0
6
-1

2

2
0

1
8

-0
7
-1

2

2
0

1
8

-0
8
-1

2

2
0

1
8

-0
9
-1

2

2
0

1
8

-1
0
-1

2

2
0

1
8

-1
1
-1

2

2
0

1
8

-1
2
-1

2

2
0

1
9

-0
1
-1

2

2
0

1
9

-0
2
-1

2

2
0

1
9

-0
3
-1

2

2
0

1
9

-0
4
-1

2

2
0

1
9

-0
5
-1

2

2
0

1
9

-0
6
-1

2

2
0

1
9

-0
7
-1

2

2
0

1
9

-0
8
-1

2

2
0

1
9

-0
9
-1

2

2
0

1
9

-1
0
-1

2

2
0

1
9

-1
1
-1

2

2
0

1
9

-1
2
-1

2

EIA原油库存变动 万桶 期货结算价(连续):WTI原油 美元/桶 右轴



 

宏观研究/海外周报 | 2019 年 12 月 15 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5 

大类资产表现 
图表14： 上周道指周涨 0.43%，纳指周涨 0.91%，标普 500 指数周涨 0.73% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表15： 上周，标普 500 分行业板块中，医疗保健 REIT、住宅房地产和零售房地产板块领跌，Copper Sub 

Industry、油气设备服务和博彩业板块涨幅位列前三 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表16： 上周主要发达国家十年期国债收益率日度变动 

（单位：基点) 

 图表17： 上周主要发达国家 10 年期国债收益率均下行，下图为周度变

动（单位：基点） 

1  

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 上周美联储美债近期远期收益率利差持续为正小幅走阔，收于0.1372% 

 图表19： 上周美、日、德因 10 年期国债收益率有所下行，10 年-2 年利

差小幅缩窄（单位：基点)  

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表20： 上周各国汇率多数上涨，受英国大选结果的提振，欧元兑美元周涨 0.6%，英镑兑美元周涨 1.4%，美

国公布的经济数据不及预期，美元指数承压走低，中美经贸形势向好，人民币兑美元周涨 0.7% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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