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海外经济出现一定企稳迹象 

 

报告摘要 研究部 

⚫ 海外经济出现一定企稳迹象 

上周海外市场公布的几项数据均表现出较好走势，表明海外经

济出现了一些企稳迹象。 

首先是欧洲方面，上周欧洲公布的11月Markit PMI数据表现出

较好走势，德国、法国、欧元区的数据均超出了市场预期，表明欧

元区的经济出现了一定的改善，这与贸易形势缓和、欧元的贬值有

一定关系。考虑到目前德国的财政政策难以推出，欧元区仍然看不

到强有力的内在动力，因此对欧洲经济来说，尽管有一些企稳的迹

象，但经济恢复的时间上还是要靠后一些，但一旦企稳后，由于外

向型的特点和低基数原因，欧洲经济反弹的速度会更快，这也意味

着美元指数到时候将会转向下行。另外，英国本月的PMI仍在继续

下行，表明英国经济仍然受到脱欧的影响，这一影响至少需要持续

到明年1月底。19日进行了英国大选的首场电视辩论，尽管科尔宾

表现的更好，但民调支持率上保守党依然大幅领先。 

其次是美国方面，美国11月制造业PMI为52.2、前值51.3、预

期值51.4，同样出现了超预期。近期美国经济数据表现出来的特点

包括：（1）房地产市场仍然向好。21日公布的成屋销售数据月率

达到1.9%，远超2.2%的前值，表明尽管近几个月利率的下行趋势

结束，但房地产市场受到的影响并不大，这可能是因为在利率的下

行阶段，会有部分居民选择等到利率下行之后再买入，这样购入成

本更低，目前的利率水平有助于将这部分需求释放出来，另外房地

产销售的向好会带动相关产品的零售消费；（2）库存下行有放缓

的趋势。美国制造商的库存近期表现出来了下行放缓的趋势，部分

厂商甚至出现了一些补库存的迹象，表明去库存对生产的压制作用

出现了一些减弱；（3）通胀出现了一定的提高迹象。10月份CPI同

比增长1.8%，核心CPI为2.3%，主要原因在于能源价格和服务类商

品的价格持续上升。近期对美国经济一个比较核心的问题在于12月

的关税是否会加征，由于这批关税几乎全部为消费品，所以如果关

税继续加征，对美国消费的影响会很大；如果不加征，美国经济和

美国消费在明年有望出现较好局面。从目前的市场预期看，不加征

的可能性还是要更高一些。 

政策方面，上周美联储公布10月货币政策会议纪要，一个增量

的信息是美联储官员讨论了建立长期回购工具的可能性，一些官员

认为长期回购工具可以在发生冲击时支撑联邦基金利率，但有另一

部分官员认为通过扩表建立起充足的储备后，建立长期回购工具的

必要性并不大。关于长期回购工作，还有一些具体的操作层面的问

题需要解决，比如应该收取的利率水平、政策工具的适用对象、用

什么资产作为抵押等，因此即便这一工具会推出，预计最早也需要

到2020年二季度左右。另外，在降息概率上有一个值得关注的点在

于出现了加息预期，美联储12月和明年1月加息25个BP的概率升到

了2%左右，这可能与通胀预期提高有关。 
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一、海外重点事件追踪 

1、美联储公布货币政策会议纪要，市场开始出现加息预期 

北京时间11月21日凌晨，美联储公布10月货币政策会议纪要，主要内容包括：（1）美国经济

处于相当强劲的地位，劳动力市场健康，消费者支出意愿强劲，倾向于维持政策不变；（2）美联储

调整货币政策后的效果需要一年或更长的时间才能衡量，美联储需要时间观察；（3）所有委员都否

决了负利率，美联储认为不仅在美国经济仍在增长的情况下不愿采用负利率，也对经济陷入衰退时

采用负利率深表怀疑；（4）美国经济仍然有一些下行风险存在，与全球经济增长和国际贸易前景有

关的风险仍然很大。 

以上四点都在市场的预期范围之内，并没有更多的新的增量信息。本次会议纪要一个值得关注

的增量信息是：美联储官员讨论了建立长期回购工具的可能性，一些官员认为长期回购工具可以作

为一个有用的后备方案，在发生冲击时支撑联邦基金利率；但有另一部分官员认为，通过扩表操作

建立起充足的储备后，建立长期回购工具的必要性可能并不大。另外，关于长期回购工作，还有一

些具体的操作层面的问题需要解决，比如应该收取的利率水平、政策工具的适用对象、用什么资产

作为抵押等，有一些观点认为这一工具应该仅限于初级市场交易商，即参与美国公债标售和纽约联

邦储备银行公开市场操作的24家华尔街银行，还有一些观点认为美联储监管下的所有银行应该都可

以参与。总之，即便这一工具会推出，推出的时间也不会太早，预计最早需要到2020年二季度左右。 

另外，在降息预期方面，本次会议纪要后，12月降息的概率已经不足1%，12月保持利率不变

已经是比较确定的事情，但是对2020年，市场仍然有超过70%的概率认为至少降息1次。在降息概

率上有一个值得关注的点在于出现了加息预期，美联储12月和明年1月加息25个基点至1.75%-

2.00%区间的概率升到了2%左右。加息预期浮现的一个原因可能在于通胀，受到油价上行、贸易问

题、低基数等原因，市场对2020年美国通胀的预期有所回升。美联储对于通胀问题的分歧也是比较

大，一部分委员认为通胀还将低于2%一段时间，一些委员则认为通胀是暂时性疲软，还有一些委员

认为通胀将在2020年超过2%。 

2、美国与欧洲公布 Markit PMI 数据 

11月22日，欧洲与美国公布11月Markit PMI数据。欧洲方面，德国11月PMI为43.8、前值42.1、

预期值42.8；法国11月PMI为51.6、前值50.7、预期值50.9；欧元区11月PMI为46.6、前值45.9、预

期值46.4；英国11月PMI为48.3、前值49.6、预期值48.9。总体来看，欧元区的经济出现了一定的改

善，这与贸易形势缓和、欧元的贬值有一定关系。但是考虑到目前德国的财政政策难以推出，欧元

区仍然看不到强有力的经济恢复动力，因此，尽管本月的PMI超出了市场预期，但对欧洲经济仍然

是不乐观的看法。英国的PMI则在继续下行，表明英国经济仍然受到脱欧的影响，这一影响至少需

要持续到明年1月底。 

美国方面，美国11月制造业PMI为52.2、前值51.3、预期值51.4，同样出现了超预期。近期美国

经济数据表现出来的特点包括：（1）房地产市场仍然向好。21日公布的成屋销售数据月率达到1.9%，

远超2.2%的前值，表明尽管近几个月利率的下行趋势结束，但房地产市场受到的影响并不大，这也

会带动相关产品的零售消费；（2）库存下行有放缓的趋势。美国制造商的库存近期表现出来了下行

放缓的趋势，表明去库存对生产的压制作用出现了一些减弱。对美国经济的判断最核心的问题在于

12月的关税是否会加征，由于这批关税几乎全部为消费品，所以如果关税继续加征，对美国消费的

影响会很大；如果不加征，美国经济和美国消费在明年有望出现较好局面。 

3、英国大选举行首场电视辩论 
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英国时间2019年11月19日晚上8点，鲍里斯·约翰逊和杰里米·科尔宾进行了大选首场电视辩

论，主要辩论了以下几个问题：（1）脱欧到底能不能结束？鲍里斯认为一定会在明年1月31日之前

按时脱欧，科尔宾则表示工党一旦赢下大选，将在未来3个月内和欧盟重谈一个更好的脱欧协议，

并在6个月内举行对这份新脱欧协议的人民公投；（2）英国会不会因为脱欧而分裂？鲍里斯指责科

尔宾为了获得苏民党的支持，会同意苏格兰进行第二次独立公投，这会让国家走向分裂，科尔宾则

反驳说鲍里斯的说法完全是无中生有，工党和苏民党不会结盟；（3）国民免费医疗系统、英国皇室

等国内问题。 

辩论结束后，YouGov所进行的民调表示，有51%的人认为鲍里斯赢了，而49%的人则认为科尔

宾表现的更好。在本次辩论之前，保守党最新民调支持率到达45%，创下2017年以来新高，但是在

本次辩论之后，保守党的支持率已经从上周末创记录的45%下跌到了42%，而工党的支持率则从

28%略微上涨至30%，这意味着鲍里斯在12月12日大选胜出的预期有所降温，也使得英国政局不确

定性重新回升。但是目前主流媒体还是认为，尽管科尔宾通过电视辩论，似乎为工党争取到一些支

持率，但这还不足以影响最终大选结果，从一系列最新赔率可以看出，这场电视辩论并没有影响到

最终的大选结果，两党差距有所减少，但保守党依然大幅领先，大选赢面还是很大的。因此，本轮

电视辩论后，英镑也并未出现大幅下跌。 

4、特朗普与鲍威尔举行会面 

周一，美联储主席鲍威尔与美国总统特朗普以及美国财长努钦在白宫举行会面，并没有讨论货

币政策的预期，美联储方面称，鲍威尔的评论与他上周在国会听证会上的言论一致，只是在强调政

策路径将完全取决于与经济前景相关的最新信息；特朗普方面则表示本次会面“非常良好且真挚”，

主要讨论了利率水平、负利率、低通胀、宽松政策、美元走强及其对制造业的影响、对外贸易等问

题。尽管如此，但还不足以断定两人的关系转好，今年2月份鲍威尔曾与特朗普会面，特朗普也称双

方非常友好地交换了意见，但自那之后特朗普便多次公开抨击美联储，未来特朗普对美联储的态度

仍然是需要继续关注的重要问题。 

5、澳洲联储公布 11 月会议纪要 

周二澳洲联储公布11月货币政策会议纪要，会议纪要表明，尽管此前曾多次降息，但委员们仍

对经济发展缓慢感到担忧，并承认有理由放松货币政策，较低的利率可以通过“较低的汇率、较高

的资产价格和借款人较高的现金流”等传统渠道支持经济增长，要使失业率降至目标水平（4.5%）

并使通货膨胀加强，就必须“延长低利率时期”，委员们准备在必要时进一步放松货币政策。但是

由于11月初开始公布的就业、工资、零售等数据均出现明显的不及预期，市场对降息的预期已经存

在，因此此次会议纪要公布后，降息概率并没有出现特别明显的变化，澳元走势也比较平稳。除此

之外，近期铁矿石价格的大幅下跌也对澳洲经济造成了比较大的不利影响。 

 

二、大类资产走势回顾 

1、汇率：美元指数回升至 98.28 

上周美元指数回升至98.28，主要受到美联储偏鹰派的会议纪要以及美国PMI数据超预期的影响

（图表1）。上周日元升值0.12%，周二日美贸易协定在日本参众两院获得通过，周五公布的日本核

心CPI明显超出了预期，这些因素都推升了日元币值。其他主要货币中，加元贬值0.57%、英镑贬值

0.55%、人民币贬值0.53%、澳元贬值0.51%、欧元贬值0.29%（图表2）。 
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图表 1：上周美元指数回升至 98.28 图表 2：上周大部分货币都出现下跌 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

2、商品：原油价格小幅下跌 

上周布伦特原油价格下跌0.17%，至58.81美元/桶，WTI原油价格下跌0.10%，至57.77美元/桶

（图表3），一方面受到美国当周原油库存数据超预期的影响，另一方面还有消息称俄罗斯不同意

在12月的OPEC会议上进一步减产。上周黄金价格下跌0.20%，铜价上涨0.59%（图表4）。 

图表 3：上周原油价格小幅下跌 图表 4：上周黄金价格小幅下跌 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

3、股债：全球股市大部分下跌 

上周全球股市大部分出现下跌，主要是对前期涨幅的消化，消息层面上并没有太大的利空出现

（图表5）。债券市场方面，上周10年期美债收益率下跌至1.77%。截至11月22日，10年期美德利

差下跌5BP至2.12%，10年期美日利差下跌5.9BP，至1.847%（图表6）。 

图表 5：上周全球股市大部分下跌 图表 6：上周美德、美日利差均下跌 
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来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

四、海外央行观点追踪 

1、美联储主要官员表态追踪 

（1）克利夫兰联储主席Loretta Mester：通胀似乎朝2%迈进，尽管制造业和投资疲软，但消

费者却强劲坚韧；三度降息后美联储的货币政策处于较好的位置。 

（2）波士顿联储主席Eric Rosengren：在近期降息后，美国在经济低迷期需要额外的资本缓

冲和更多财政政策支持。美国实施负利率会造成破坏性影响；表示回购市场的压力基本得到控制。 

（3）纽约联储主席John Williams：考虑到目前经济状况以及对经济缓和增长、劳动力市场强

劲、通胀率升至2%的基线情形预测，目前的货币政策立场似乎合适提供支持；如果通胀率持续朝错

误的方向发展或各种因素导致美国经济比预期放缓更多并低于趋势增速，将会考虑放松货币政策。 

（4）美联储理事Lael Brainard：委员会在最近几次会议上对利率路径进行了相当大的调整，

等待观察降息如何影响经济；在企业债务领域已经出现值得警示的失衡，尤其是高风险企业借款人

的债务。 

（5）明尼阿波利斯联储主席Neel Kashkari：经济将持续增长，但存在风险，最大的风险是关

税和贸易造成的不确定性；希望贸易战和关税有解决方案，这将给企业带来更大的信心；楼市继续

表现良好，并且确实对美联储过去几个月的降息做出了反应。 

2、欧央行主要官员表态追踪 

（1）欧央行行长拉加德：欧央行将继续监测低利率货币政策的副作用，如果财政政策能够配

合货币政策一起支持经济增长，那么可以更快实现经济增长目标，并且副作用更少；目前全球经济

面临两大挑战，其一与全球贸易的性质改变有关，其二与发达经济体的经济增长有关。欧元区内部

需求过于疲软且通胀过低，因此各国间的再平衡变得更困难。 

（2）欧央行副行长金多斯：欧元区的风险继续下行，经济衰退的可能性非常低；单靠货币政

策无法促进经济增长，财政政策必须扮演越来越重要的角色；相对于银行而言，负利率对资产管理

者可能成为个更大的麻烦，监管机构应采用新的工具来应对这种风险。 

3、日本央行主要官员表态追踪 

（1）日本央行行长黑田东彦：维持市场对日本财政情况的信任是很关键的，如果市场失去信

心，获取资金可能会变得困难；日央行有进一步降息的空间，将继续实施强有力的宽松货币政策并

权衡利弊，将关注来自海外动态的下行风险；日本经济仍然在温和扩张。 
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