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一周宏观综述 2018 年 10 月 15 日

美国通胀压力降温 国内外贸压力仍大

——宏观战略研究中心 肖利娜
投资咨询从业证书号：Z0013350

 国外方面

本周，美国方面，美国 9 月 PPI 环比上涨 0.2%，符合预期 0.2%，超过前值-0.1%，主因服务价格的上

涨拉动，但能源及食品价格环比分别下跌 0.8%和 0.6%，值得关注。同时，9 月 PPI 同比上涨 2.6%，不及预

期及前值，创年内新低，也是自 2012 年以来在今年 6月 PPI 同比增长 3.4%创新高以后的连续 3 个月回落。

次日，受能源价格下跌影响，美国 9 月 CPI 同比及环比增速也均回落且不及预期，通胀压力降温，极大缓

解了市场对美联储加息的担忧，短线美股止跌走高。但美国 9 月核心 CPI 同比 2.2%，仍高于美联储 2%的目

标，12 月加息预期仍存。另外，美国 10 月密歇根大学消费者信心指数初值 99，不及预期的 100.5 和 9 月

100.1，消费者现况和预期指数也均下修，综合美股前两日的暴跌，数据公布后，美元指数在 95 关口震荡。

前期，消费者提到预期未来经济最大负面影响来自关税，因此，贸易问题及 11 月中期大选将是市场主要关

注点，美股的调整压力依然存在。

图 1：美国 CPI 及 PPI 当月同比增长率（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 2：欧元兑美元汇率走势

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，欧元区 8月工业产出环比增长 1%，同比增长 0.9%，均好于预期，扭转了上月的增速下跌，

近期数据显示，欧元区经济总体维持在扩张区间，但受制造业景气下滑及贸易战升级、英国脱欧进程以及

新兴市场波动等全球性相关的因素影响，欧元区经济增长的各种风险正在上升，本周公布的欧元区 10 月

Sentix 投资者信心指数录得 11.4，不及预期。多重因素影响，欧元兑美元汇率持续 6 月以来的区间震荡走

势，反弹上方压力 1.175 未突破。

 国内方面

9 月，我国出口增速较 8 月不降反升 4.7 个百分点。受人民币贬值及对美出口挤出效应影响，对欧盟和

日本出口增速的大幅回升是拉动 9 月出口增速上涨的主因。9 月，我国进口增速不及预期，较 8 月回落 5.6

个百分点。受内需也不强影响，我国自香港进口增速快速下滑至 9 月的-23.38%，对进口增速拖累明显，显

示在贸易环境恶化背景下，通过香港贸易渠道进行的跨境资本流动明显减少。尽管 9 月出口短期回升，但
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中美贸易摩擦及主要经济体景气下滑均显示外需并未走强，后期持续性不强，而国内基建投资预期边际改

善及促消费政策推动，可以一定程度对冲净出口贡献趋负对国内经济增长带来的压力。另外，由于四季度

进入采暖季限产高峰，工业品在供给收缩及基建投资恢复需求改善的支撑下，价格下方有支撑。详细内容

见 9 月贸易数据点评《外贸压力总体仍大 供给收缩支撑商品》。

图 3：我国进出口金额当月同比及贸易差额（%，亿美元）

资料来源：wind，一德研究院

图 4：我国对主要贸易伙伴进口金额当月同比（%）

资料来源：wind，一德研究院

https://mp.weixin.qq.com/s/Bb9JxABUFNk5Nen-mNcOQA
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