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实际 GDP 按年增速 
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近期全球宏观报告 

18 年 4 月 17 日- 

美国一季度通胀观察 

 

18 年 3 月 28 日- 

谨防贸易战阴影下的战略误判 

 

18 年 3 月 5 日- 

香港经济展望：乐观增势强劲，提防

外部风险 

 

         5 月全球宏观经济报告 

贸易担忧、港元汇率及美债收益率  

 

 概要。特朗普挥动其贸易保护大旗，在 4月向中国发起新一轮攻势，市场充满
对贸易摩擦的担忧；中东地缘政治局势亦趋于复杂。在不确定因素激增氛围中，
全球经济与去年迅猛增势相比略有缓和，但支撑经济发展的要素依然健康稳定，
我们对于 5月的经济表现会更为乐观。 

 美国：尽管此轮经济扩张时间已达历史第二久，近期的经济数据依然支持乐观
展望。三月 PCE 首次触及 2%的联储目标,通胀增势预计会在二季度持续。我们
相信税改法案对经济的促进作用会在二季度开始逐渐显现，全年将提升 GDP 
0.3%。我们预计年内共三次加息，但如果美联储主要依据通胀急升而不是经济
增长，则四次的可能性会增大。我们预计六月会议后会加息，而明年加息的步
伐将放缓至两次。 

四月焦点：美债收益率。美国 10 年期国债收益率于 4 月 24 日升穿 3%，该整
数值被认为是投资者的心理防线，意味着开始重新考虑他们的投资布局。本次
“破三”的直接原因是大宗商品价格在近期的迅速上涨，良好的经济和通胀数
据也推高了通胀预期。通过历史数据分析看到，美债收益率上升不一定压低股
市，但一旦出现投资者担忧情绪则会产生切实的负面影响。过去十年股市收益
率总体高于债券，但两者的差距正在迅速减小。美债收益率上升还将增加企业
借贷成本，并推高美元。 

 欧元区：区内经济复苏预计在今年持续，只是势头会较去年减弱。欧洲央行在
4 月底结束的会议上决定维持货币政策不变，而目前看来年底有可能退出量化
宽松政策。当前风险主要来自退欧进程，全球贸易环境以及中东地缘政治。 

 英国：上年经济增速已放慢至五年最低的 1.8%，今年前几个月经济表现依然
不温不火。英国留在欧盟的时间已余不足一年，但制造业和投资均有所萎缩，
唯就业市场有更多景气迹象。由于通胀数据疲软，我们预计英格兰银行在 5 月
加息的可能性非常微小，8月的一次更加可能。 

 日本：在连续 8个季度的增长之后，我们预计今年第一季度的实际 GDP 会出现
负增长，但对于第二季度的展望正面。在 4 月底的会议之后，日本央行同样也
决定维持货币政策暂时不变。在会后声明中，央行删除了关于明年达到 2%通
胀目标的描述，我们认为这意味着日本需要更多时间才能使通胀提升至目标水
平，而年内趋于复杂的内外环境打乱了日本央行早前的加息时间表。 

 香港：旅游业继续畅旺，就业市场景气。一季度对外贸易保持了较快增长，暂
没有体现出贸易纠纷的负面影响。而目前最大的风险也是来自于此，由于中美
是其前两大贸易对象，逐步升级发酵的贸易纠纷或企业限制最终都会使香港经
济受创。 

四月焦点：昂贵的汇率机制维护。如我们在 3月的香港经济报告中的预测，港
元相对美元贬值触及 7.85 红线，在 4月触发金管局一系列共 13 次密集入市干
预，累计买入 513.31 亿港币，消耗了约三成银行间流动性。此次触线是港元
与美元利差不断加大的必然结果，会进一步影响到银行按揭计划利率的调整。 

全球经济预测 

 GDP 通胀 

 
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

全球 3.6 3.6 3.5 3.1 3.7 3.7 

美国 2.3 2.8 2.4 2.1 2.3 2.0 

欧元区 2.5 2.3 1.9 1.5 1.4 1.6 

英国 1.8 1.5 1.5 2.7 2.3 2.1 

日本 1.8 1.3 1.0 0.5 1.0 0.9 

中国 6.9 6.7 6.5 1.6 2.3 3.0 

香港 3.8 3.2 2.4 1.7 2.4 1.4 

资料来源：彭博、招银国际研究（预测截止 4 月 30 日） 
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美国 

图 5: 美国通胀预期对油价非常敏感 

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究 

图 6: 近期油价推高美国 10 年期国债利率 

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究  

图 7: 美国股价与债券收益率关系并非线性 

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究 

图 8: 长短期国债利差收窄 

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究  

 

图 1: 美国 PMI 数据显示经济稳步提升  

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究 

图 2: 三月美国零售回升 0.6% 

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究  

图 3: 美国 1Q18 实际 GDP 按季增长 2.3% 

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究 

图 4: 美国 PCE 物价指数首次触及 2%的联储目标 

 

资料来源: 美国政府, 招银国际研究  
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欧元区 
图 9: 欧元区失业率处于 08 年以来最低水平 

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究 

图 10: 欧元区 4 月 PMI 暂停下降趋势 

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究  

图 11: 欧元区通胀未显现持续上升势头 

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究 

图 12: 欧元区商业景气指数转差 

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究 

 

英国 
图 13: 英国经济与其他发达国家相比：从领先到落后 

 

资料来源: IMF, 招银国际研究 

图 14: 英国失业率在逐渐降低 

 

资料来源: 英国政府, 招银国际研究 
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图 15: 英国通胀逐渐下降接近至央行目标 

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究 

日本 
图 16: 日本 1Q18 实际 GDP 可能下降 

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究  

图 17: 日本核心通胀远低于 2%的央行目标 

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究 
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香港 
图 18: 香港接近全面就业 

 

资料来源: 香港政府, 招银国际研究  

图 19: 香港 3月对外贸易继续保持增长 

 

资料来源: 香港政府, 招银国际研究 

图 20: 美国和中国内地是香港前两大贸易对象  

 

资料来源: 香港政府, 招银国际研究 

 
图 21: 香港金管局在 4月 13 次出手干预维护汇率机制 

日期 04/12 04/13 04/13 04/14 04/16 04/17 04/17 04/17 04/18 04/18 04/18 04/19 04/19 总计 

HKD  

十亿 
0.816 2.442 3.038 3.368 3.587 5.77 3.376 6.201 1.57 3.533 4.318 3.14 10.17 51.33 

资料来源: 香港金管局, 招银国际研究 

图 22: 2018 年以来的美元/港元汇率 

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究  

图 23: 香港银行间流动性在 4月减少三成 

 

资料来源: 彭博, 招银国际研究 
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