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特朗普被弹劾下台的概率很小——海外宏

观周度观察（2019 年第 39 周） 
 
报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 9 月 PMI 数据相比上月均出现上升。9 月 Markit 制造业 PMI 初

值录得 51，高于预期，制造业有所回暖。这可能是由 9 月中美贸易摩

擦和缓导致企业悲观情绪减弱。而 9 月 Markit 服务业 PMI 今值为 50.9，

基本符合预期。除此之外，美国 8 月核心 PCE 同比增 1.77%，为 2019

年 1 月以来最快增速。持续向好的就业市场对美国消费有较强支撑。

随着 9 月份开始美国对进口自中国的 3000 亿美元商品加征关税落地，

美国核心通胀上升的压力更大，这会对美联储继续降息产生较大制约。

9 月欧元区制造业 PMI 持续位于荣枯线以下；服务业 PMI 低于预期。

工业信心指数继续走低。虽然欧央行推行了降息和量化宽松政策，但

市场对工业信心依然不足。 

 

9 月 16 日美国货币市场利率突然大举飙升， 引发市场对美元荒的担

忧。9 月 25 日，美联储 750 亿美元隔夜回购，这是美国自 2008 年以

来首次启动隔夜回购，市场投放计划延续到今年 10 月 10 日。美联储

开启了实质性的扩表。9 月 25 日，美联储理事布雷纳德表示，此次钱

荒只是“供需失衡的简单结果”，不能视为信贷市场陷入更深困境的迹

象。我们从美国经济基本面来看，制造业和服务业景气度回升，通胀

和消费较为强劲，如若谈判进展顺利，则美联储 10 月降息概率不大。

但“钱荒”可能会促使美联储更早启动扩表。英国央行委员桑德斯表

示，由于目前仍有很高的脱欧不确定性，这会导致经济增长放缓，英

国可能仍需要降息。 

 

9 月 24 日，美国众议院议长佩洛西宣布对特朗普正式启动弹劾调查。

26 日，众议院公布一封对特朗普的匿名举报信，信里提到特朗普与乌

克兰总统 7 月的电话会议不仅存在对美国机密情报的泄露，特朗普还

以军事捐助要挟对方调查民主党派候选人拜登及其儿子，以帮助其在

大选中连任，白宫官员还对此通话记录进行封锁。但弹劾总统需要参

议院三分之二的投票通过，参议院被共和党控制，而在共和党内，特

朗普依然保持86%的高支持率，因此参议院审理通过弹劾的概率很低。 

 

本周全球股指普跌。其中阿根廷 MERV 指数跌幅最大，下跌 4.01%，

美国三大股指普跌。本周主要债券收益率普遍下行。工业品涨跌互现。

其中铁矿石涨幅最大，上涨 1.18%。布伦特原油收跌 3.95%，受美国

强劲通胀数据引发降息预期下降的影响，COMEX 黄金下跌 1.38%。

本周农产品普涨，其中糖涨幅最大，收涨 4.42%。  
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据 /事件 

2019/09/30 欧元区 8 月失业率 

2019/09/30 日本 9 月日本央行将公布 9 月政策会议意见摘要 

2019/10/01 美国、英国 9 月 ISM 制造业 PMI 

2019/10/01 日本 8 月失业率 

2019/10/02 美国 9 月 Markit 制造业 PMI（终值） 

2019/10/02 美国 9 月 ADP 就业人数 

2019/10/03 美国 9 月非制造业 PMI 

2019/10/03 日本、英国 9 月服务业 PMI 

2019/10/03 欧元区 8 月 PPI 

2019/10/04 美国 9 月非农就业数据 

2019/10/04 美国 9 月 Markit 服务业 PMI:商务活动（终值） 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国制造业边际改善，欧元区经济延续疲软态势 

 

2.1. 美国制造业回暖，核心 PCE 增长强劲 

 

美国 9 月 PMI 数据相比上月均出现上升。9 月 Markit 制造业 PMI 初值录得 51，

高于预期 50.2，前值为 50.3，制造业有所回暖。 而 9 月 Markit 服务业 PMI 今值为

50.9，预期为 51，基本符合预期，前值为 50.7。这可能是由 9 月中美贸易摩擦和缓

导致企业悲观情绪减弱。 

 

图 1：美国制造业服务业 PMI 回升 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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除此之外，美国 8 月核心 PCE 同比增 1.77%，为 2019 年 1 月以来最快增速。美国 8

月个人消费支出为 146577 亿美元，高于前值，消费依然保持强劲。由于美国就业

数据仍在保持强势劲头，故而对消费有较强的支撑。随着 9 月份开始美国对进口自

中国的 3000 亿美元商品加征关税落地，其中针对消费品的项目更多，会导致美国

核心通胀上升的压力更大，这会对美联储继续降息产生较大制约。美国强劲的核心

PCE 数据公布后，市场对美联储进一步降息预期继续下降，美元预期走强，进而压

低金价，黄金当日下跌。 

 

图 2：美国 8 月核心 PCE 同比达今年以来最高  图 3：美国消费持续强劲 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区经济延续疲软态势 

 

9 月欧元区综合 PMI（初值）为 50.4，前值和预期均为 51.9。其中 9 月制造业 PMI

初值录得为 45.6，预期前值均为 47，持续位于荣枯线以下；服务业 PMI 为 52，前

值为 53.5，低于预期 53.4。通常制造业的走弱会领先于服务业，因为制造业企业对

于风险更加敏感。而传导至服务业则反映出经济下行压力很大。市场对欧元区的经

济前景信心不足：9 月欧元区工业信心指数为-8.8，差于预期和前值；9 月消费者信

心指数和服务业信心指数虽然有所回升，但依然处于负数区间。这一定程度上反映

了虽然欧央行推行了降息和量化宽松政策，但市场尤其是对工业信心依然不足，经

济延续疲软态势。 

 

图 4：欧元区 9 月 PMI 均下降  图 5：欧元区 9 月工业信心指数下降 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美国现钱荒，英央行暗示可能降息 

 

3.1. 美国现钱荒，美联储开启实质扩表 

 

9 月 16 日美国货币市场利率突然大举飙升， 引发市场对美元荒的担忧。9 月 25 日，

美联储 750 亿美元隔夜回购，这是美国自 2008 年以来首次启动隔夜回购，遭遇 920

亿美元超额认购。随即，美联储宣布将在 9 月 26 日的隔夜回购资金规模上升到 1000

亿美元，期限 14 天的贷款金额从 300 亿美元，提升到 600 亿美元，市场投放计划

延续到今年 10 月 10 日。美联储开启了实质性的扩表。美联储主席鲍威尔早在 9 月

的货币政策会议后就表示，将重新讨论何时扩大资产负债表的问题，扩大资产负债

表规模的时间有可能比预期更早。有分析人士认为美国极有可能重启量化宽松。而

9 月 25 日，美联储理事布雷纳德表示，此次钱荒只是“供需失衡的简单结果”，不

能视为信贷市场陷入更深困境的迹象。布雷纳德认为，美国金融系统内美元流动性

突然紧缩的原因，可能说明美联储正在接近最低的必要银行准备金水平。我们从美

国经济基本面来看，制造业和服务业景气度回升，通胀和消费较为强劲，如若谈判

进展顺利，则美联储 10 月降息概率不大。但“钱荒”可能会促使美联储更早启动

扩表。 

 

图 6：美联储隔夜回购计划表 

 
数据来源：东北证券，FOMC 

 

3.2. 无协议脱欧风险仍在，英央行暗示可能降息 

 

9 月 27 日，英国央行委员桑德斯表示，由于目前仍有很高的脱欧不确定性，这会导

致经济增长放缓，英国可能仍需要降息。这是英央行三年以来首次提及降息。虽然
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议会已通过阻止无协议脱欧的法案，但英国首相约翰逊在脱欧期限问题上态度非常

强硬，他试图解散议会，虽然遭到议会裁定其暂停议会非法并复会，约翰逊还是坚

持在 10 月 31 日前脱欧，与议会敌对关系升级。下次利率决议在 11 月初，此次利率

决议会议政策方向将很大程度上受到 10 月 31 日脱欧进程的影响。 

 

4. 美众议院对特朗普正式启动弹劾调查 

 

9 月 24 日，美国众议院议长佩洛西宣布对特朗普正式启动弹劾调查。26 日，众议

院公布一封对特朗普的匿名举报信，信里提到特朗普与乌克兰总统 7 月的电话会议

不仅存在对美国机密情报的泄露，特朗普还以军事捐助要挟对方调查民主党派候选

人拜登及其儿子，以帮助其在大选中连任，白宫官员还对此通话记录进行封锁。美

国国会 3 个众议院委员会 27 日就此事件要求美国务卿蓬佩奥在今年 10月 4 日前递

交事件有关证明文件以配合众议院对特朗普的弹劾调查。那么特朗普被弹劾成功的

概率究竟有多大呢? 

 

我们在此前的海外观察中就提过，特朗普被弹劾下台的概率不大。首先从美国整个

弹劾的流程来看，在启动弹劾调查后，需要众议院表决通过，即使民主党派占多数

的众议院表决通过，还需要参议院和首席大法官的审理，参议院三分之二的投票通

过，参议院被共和党控制，而在共和党内，特朗普依然保持 86%的高支持率，因此

参议院审理通过弹劾的概率很低。从历史来看，美国历史上仅有三位总统被弹劾，

没有一位是被成功弹劾下台的，因此总的来看特朗普被弹劾下台的概率不大。 

 

此次的弹劾一定程度上是大选来临前两个党派的政治斗争。对于民主党派来说，他

们也十分清楚能将特朗普成功弹劾下台的概率不大，但是如果能给特朗普贴上以公

谋私的罪证，无疑是对共和党和特朗普连任一个重大打击。目前，白宫已经承诺将

于下周三公布所有的相关卷宗。按照历史经验，弹劾总统的流程通常进展较快，短

期内就会有新的进展。 

 

表 2：美国被弹劾总统事件一览 

被弹劾总统 案件起因 
众议院司法

委员会受理 

开启弹劾程

序进行调查 

众议院投票

表决通过 

参议院和首席

大法官审理 
弹劾投票结果 

安德鲁约翰

逊 

1868年 2月涉嫌违反

《任职权法案》 

1868年 2月  1868年 2月  1868年 2月  1868 年 3 月 1868年 5月, 未

被弹劾免职 

理查德尼克

松 

1972年 6月水门丑闻 1974年 5月  1974年 7月  未进行 未进行 1974 年 8 月请

辞 

比尔克林顿 1994 年性骚扰诉讼

案 

1998 年 10

月 

1998 年 10

月 

1998 年 12

月 

1999 年 1 月 1999年 2月, 未

被弹劾免职 

唐纳德特朗

普 

2019年 9月涉嫌有悖

宣誓、背叛国家安全

和选举公正 

2019年 9月  进行中   

 

数据来源：东北证券整理 

 

5. 全球市场表现 
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5.1. 全球股指普跌 

 

本周全球股指普跌。其中阿根廷 MERV 指数跌幅最大，下跌 4.01%。受特朗普被

正式启动弹劾调查的影响，美国三大股指普跌，道琼斯工业平均指数，标准普尔 500

指数和纳斯达克综合指数分别下跌 0.43%，1.02%和 2.22%。 

 

图 7：全球股指普跌 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

5.2. 主要债券收益率普遍下行 

 

本周主要债券收益率普遍下行。美国 10 年期国债收益率大幅下行 5bp，3 月期国债

收益率下行 11bp。欧元区 3 月期公债收益率小幅上行 1.2bp，10 年期公债收益率下

行 10.7bp。日本 1 年期国债收益率下行 2.7bp，10 年期公债收益率下行 1.6bp。 

 

图 8：美债国债收益率继续下行  图 9：欧元区公债收益率短端上行，长端下行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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