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         2018 下半年全球宏观经济展望 

头号风险在全球贸易战
  

 经济增长:与 2017 年主要经济体同步复苏相比，今年上半年的全球经济逐渐
显现出两大趋势，一是动能放缓，二是出现分化。贸易摩擦主导全球经济和金
融市场，使得去年势头正健、并大幅提振经济的全球贸易注定只是昙花一现。
加上日本和英国开局不佳，欧元区増势回落，大宗商品出口增速放缓影响新兴
市场，多因素拖累全球增长动力。相较而言美国经济强劲，并对全球经济增长
贡献提升，失业率维持低位，税改和财政计划的提振作用料将持续至 2019 年
末。大部分新兴市场的经济基本面依然有足够支撑、且通胀可控，防风险能力
较以往更强，仍存大量投资机会。全球经济依然稳健，考虑到风险来源增加，
我们对本年度全球经济增长的预测由 3.6%下调至 3.4%。 

 国际贸易：贸易紧张局势将是全球经济的头号风险，G20 国家在过去半年新增
的贸易限制措施已经较上期翻倍，美国关税措施落地之后，反制和回应也会接
踵而至。虽然今年贸易量的边际减少对增长的直接影响有限，但有三大更严重
后果：一是给市场增加了大量不确定性和不安情绪，为全球投资和制造蒙上阴
影，全球新增出口订单指数已经明显回落；二是损害国家之间的互信关系，进
而波及其他领域的合作，对全球经济产生广泛深远影响；更重要的是，当前的
贸易保护主义对战后建立起来的全球自由贸易体系的冲击是前所未有的，这种
破坏性、体系层面的震动将对全球经济产生何种级别的影响以及如何修补都是
全新的问题。 

 通胀及货币政策：介于财政计划刺激以及就业市场趋紧，美国通胀料继续攀升，
美联储将持续渐进平稳加息和缩表，并合理引导市场预期，目前市场已经较为
充分地反应了今年的加息预期。我们预计美国本轮加息进程还将持续四至五次，
之后于 2020 年左右结束，到时也是美国经济扩张周期及强势美元的转折点，
在此之前美国经济仍将受到宽松货币政策提振。欧洲央行计划于下半年退出量
化宽松，将从 9 月开始逐步减少购买资产直到 12 月完全退出，但加息则要等
到明年中才有可能开始。由于日本离通胀目标依然遥远，下半年日本央行无法
找到退出宽松政策的合宜时机。 

 货币汇率：贸易战当前，避险情绪高企。美元指数预计在下半年特别是第四季
度持续回暖，指向 96 至 97。脱欧的不确定性将继续影响英镑估值。由于市场
的加息预期随政策指引有所变化、政治风险拖累、加之美元走强趋势明显，欧
元可能在下半年承压。在美欧利率正常化背景下，日本持续的宽松政策将给日
元带来不小压力。人民币对美元汇率的箱体中轴线预计将在 6.6。 

 风险来源：下行风险加大，除持续升级的贸易战外，还需留意地缘政治、油价
走势以及新兴市场的局部危机。美国于上半年退出伊核协议之后，委内瑞拉政
局、美国页岩油产量、OPEC 减产等将持续影响原油价格。介于美元在下半年
仍有走强空间且美国长端利率仍会提升，新兴市场的资本外流将持续、但出现
危机扩散蔓延的几率较小。 

全球经济预测 

 GDP 通胀 
 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

全球 3.8 3.4 3.2 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 2.2 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 4.0 3.0 1.7 2.4 1.4 

资料来源：彭博、招银国际研究预测（截止 7 月 5 日） 
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经济增长 

与 2017 年主要经济体同步复苏相比，今年上半年的全球经济逐渐显现出两大趋势，一
是动能放缓，二是出现分化。贸易摩擦主导全球经济和金融市场，使得 2017 年看到的势头
正健的全球贸易对经济的大幅提振注定只是昙花一现。加上日本和英国开局不佳，欧元区
増势回落，大宗商品出口增速放缓影响新兴市场，多因素拖累全球增长动力。当前全球经
济依然稳健，考虑到风险来源增加，我们对本年度全球经济增长的预测由 3.6%下调至3.4%。 

图 1: 主要经济体 GDP 增速及预测 

 

资料来源：IMF、招银国际研究预测(截止 7 月 5 日) 

本轮全球复苏持续时间长主要在于增速温和。进入到上次危机过后的第十年，主要经
济体由上年的同步复苏逐渐显现分化：美国经济强劲，并对全球经济增长贡献提升，失业
率维持低位，税改和财政计划的提振作用料将持续至 2019 年末，贸易战及报复措施对美国
经济的影响暂不会在下半年显现，预计全年增速可达 2.8%。欧元区表现不够平稳，经济增
速略有放缓，综合 PMI 指数连续下滑至 19 个月新低，英国脱欧进程及意大利等国的国内政
治给整个欧元区增添较多风险和波动因素，预计全年增速由去年的 2.5%降至 2.2%；英国和
日本经济经过年初的短暂低迷之后会在下半年有所回升，但英国总体增速料继续趋于乏力，
预计全年 GDP 增速 1.5%；大宗商品的出口增速将放缓，但大部分新兴市场的经济基本面依
然有足够支撑、且通胀可控，在尽量避开美元外债的前提下仍存大量投资机会。香港经济
强劲走势料将持续全年，预计增长可达 4%。  

图 2: 主要经济体综合 PMI 指数 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 
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图 3: 制造业 PMI 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

图 4: 服务业 PMI 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

国际贸易 

2017 年全球贸易表现超出预期且惠及全球经济，特别是航运繁荣有利支撑亚太经济增
长。这种势头本可在今年持续，却遭遇美国贸易保护政策这一重大不利因素。 

贸易紧张局势将是全球经济的头号风险，其负面影响将渗透到经济的各个层面。G20 国
家在过去半年新增的贸易限制措施已经较上期翻倍，中国、欧盟、俄罗斯等主要贸易体都
已经卷入当前贸易战，美国关税措施落地之后，反制和回应也会接踵而至。 

虽然今年贸易量的边际减少对经济的直接影响有限，但有三大更严重后果：一是给市
场增加了大量不确定性和不安情绪，为全球投资和制造蒙上阴影，全球新增出口订单指数
已经明显回落；二是损害国家之间的互信关系，进而波及其他领域的合作，对全球经济产
生广泛深远影响；更重要的是，当前的贸易保护主义对战后建立起来的全球自由贸易体系
的冲击是前所未有的，这种破坏性、体系层面的震动将对全球经济产生何种级别的影响以
及如何修补都是全新的问题。 

图 5: 全球新增出口订单指数显示贸易增速显著下降 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 
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通胀及货币政策 

全球主要央行收紧货币政策的步伐将同时带来机遇和风险。美联储方面，介于财政计
划刺激以及就业市场趋紧，美国通胀料继续攀升，美联储将持续渐进平稳加息和缩表，并
合理引导市场预期，目前市场已经较为充分地反应了今年的加息预期。我们预计美国本轮
加息进程还将持续四至五次，之后于 2020 年左右结束，到时也是美国经济扩张周期及强势
美元的转折点，在此之前美国经济仍将受到宽松货币政策提振。欧洲央行计划于下半年退
出量化宽松，将从 9 月开始逐步减少购买资产直到 12 月完全退出，但加息则要等到明年中
才有可能开始。由于日本离通胀目标依然遥远，下半年日本央行无法找到退出宽松政策的
合宜时机。香港预计将在下半年上调最优惠利率。 

图 6: 主要国家核心通胀率 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

汇率 

贸易战当前，避险情绪高企。美元指数预计在下半年特别是第四季度持续回暖，指向
96 至 97。脱欧的不确定性将继续影响英镑估值。由于市场的加息预期随政策指引有所变
化、政治风险拖累、加之美元走强趋势明显，欧元可能在下半年承压。在美欧利率正常化
背景下，日本持续的宽松政策将给日元带来不小压力。人民币对美元汇率的箱体中轴线预
计将在 6.6。 

图 7: 上半年主要货币相对美元的表现 

 

资料来源：彭博、招银国际研究（2018 年初至 7 月 4 日） 
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