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要点：  

预计 2019 年全球经济增速同步减速，货币政策收紧节奏也将变缓。2018
年初以来全球金融条件收紧过后，2019 年全球经济可能面临更慢的增
速。金融条件收紧幅度更大、财政刺激效果较快消退的美国，增速回落
将更显著，从而结束“一枝独秀”，与其它地区增长差重新收敛。包括美
联储在内的全球央行，将以更慢速度移除政策宽松。同时，贸易摩擦、
政治风险、外部环境收紧对新兴市场带来的压力等挑战依然存在。 

预计美国 10 年期国债收益率 2019 年底上升至 3.5%；美元不具备继续显
著走强的基本面支撑，但在风险事件爆发时则会短暂冲高。 

美国：增速回落，通胀上行，缓步加息 
增长和通胀：预计 2019 年全年实际 GDP 增速 2.5%，年底失业率下降至
3.2%左右，远低于 4.5%左右的自然失业率。工资增长有望加速，推动通
胀继续上升。基准情形下，预计全年核心 PCE 通胀 2.1%，相比 2018 年
的 1.9%上升；但若发生中美贸易摩擦加剧、美国对全部中国产品加征关
税的极端情形，美国通胀将面临更高的上行风险。 

货币政策：基准情形下，美国通胀继续上升但速度上失控风险较小，预
计 Powell 基于其多次强调的风险管理理念，领导美联储 2019 年放缓加
息节奏，全年加息 2 次；预计缩表将继续按部就班进行，2019 年全年缩
表~4,400 亿美元至 3.6 万亿美元左右。 

欧元区：增长稳健，通胀温和，2019 年 10 月首次加息 
增长和通胀：预计金融条件收紧幅度更小、财政扩张支持力度加大背景
下，欧元区经济有望稳健增长。预计实际 GDP 增速 1.8%（vs. 2018E 1.9%），
年底失业率降至 7.5%左右，基本接近危机前 7.2%的低点。通胀缓步攀升
但相对温和，预计全年核心 CPI 同比 1.2%，总 CPI 同比 1.8%。 

货币政策：除非发生意大利政治风险蔓延等极端情况，预计欧央行将按
照既定节奏推进货币政策正常化。预计年底退出 QE 后，2019 年 10 月首
次加息。不过，在此之前，欧央行就将调整前瞻指引。 

日本：迎接消费税上调，宽松难退  
增长和通胀：预计 2019 年实际 GDP 增速 0.8%，失业率将维持在 2.3%这
一低水平，劳动力市场持续紧张；2019 年核心 CPI 通胀有望小幅上升至
1.1%，但与日本央行 2%的目标相比依然有不小的距离。 

货币政策：通胀未达成目标、且 2019 年 10 月即将上调消费税（从当前
的 8%上调至 10%），日本央行尚难轻言退出宽松。但购债空间越来越小，
负利率对金融机构形成的压力亦日渐累积，日本央行继续“进退两难”。 

新兴市场：增长难免放缓，内部分化加剧  
增长和通胀：年初以来的汇率贬值，以及跟随美联储央行加息造成的金
融条件收紧，叠加美联储继续加息、全球需求放缓冲击带来的外部环境
继续收紧，2019 年新兴市场增长难免放缓。预计阿根廷、土耳其将进入
负增长；继续关注双赤字国家如巴西、印尼、墨西哥等。 

货币政策：面临资本流出压力，一些新兴经济体即使通胀压力不大，但
实际上选项有限。预计部分新兴经济体将继续跟随美联储步伐加息。 
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全球：经济周期动能趋缓 

我们预计，基准情形下，2019 年全球经济增长的主基调是动能放缓与增长差收敛。2018
年的全球金融条件收紧、叠加贸易摩擦加剧、欧洲政治风险显现及新兴市场动荡等风险
因素，使得开始于 2017 年的全球复苏共振在 2018 年被打断。向前看，我们预计全球金
融条件收紧的效果在 2019 年将更加显著地展现，而美国财政刺激效果将逐步消退，因而
2019 年全球总需求整体增速面临放缓压力。因而，基准情形下，我们预计 2019 年全球
经济增长的主基调是动能放缓与趋势收敛。2018 年一枝独秀的美国经济在财政刺激效果
逐步消逝后，将开始向下“catch down”，与其它地区重新同步，增长差重新收敛。当然，
全球央行的收紧速度及幅度，以及风险因素如美国与中国和欧洲之间的贸易摩擦、意大
利政治不确定性等可能的变化，均将对我们的基准预测造成影响。我们也对美债收益率、
美元等走势做出相应预测。 

I. 全球金融条件显著收紧叠加贸易摩擦、欧洲政治风险及新兴市场动荡等风险因素，使
得开始于 2017 年的全球复苏共振在 2018 年被打断 

2018 年全球金融条件显著收紧。2018 年以来，虽然节奏上略有不同，但全球金融条件显
著收紧成为共同的趋势。总结原因包括

1
：1）债务成本上升：央行货币政策收紧，国债

收益率抬升、信用息差也在走阔。美联储今年已经加息 3 次且 12 月大概率将继续加息、
欧央行宣布年末撤出 QE、日本央行持续减少国债购买并宣布放宽 10 年期国债收益率波
动区间，以及新兴市场 2 季度和 3 季度跟随美联储行动而加息。美国国债收益率从 2018
年末的 2.4%上升至目前的 3.2%。全球负利率债券的市值从上年末的 8.3 万亿美元，一度
下降至今年 10 月初的 5.7 万亿。欧美等市场的信用息差也走阔；2）股权融资成本走高。
全球股市下挫，即使相对表现最好的美股，也经历了明显的估值收缩。3）汇率波动。新
兴市场今年兑美元汇率以贬值为主，其外债负担增加。 

多重风险爆发：贸易摩擦加剧，意大利民粹政府上台新兴市场动荡。在金融条件收紧之
外，风险因素也相继爆发。美国在贸易政策上的调整导致与中国及欧洲等摩擦增加。意
大利大选后民粹政府上台，使得欧元区面对的政治不确定性显著上升。新兴市场的动荡、
尤其是阿根廷和土耳其的汇率危机，则使得新兴市场自身乃至全球面临的风险也上升。 

全球金融条件的收紧叠加其它风险因素使得开始于 2017 年的全球复苏共振在 2018 年被
打断；但美国得益于财政刺激效果的释放而“一枝独秀”。金融条件收紧最早的欧元区，
增长放缓也最早。由于欧元显著升值，2017 年中欧元区金融条件就开始收紧。到 2018
年 1 季度，欧元区出口显著走弱拖累经济增长。金融条件收紧略晚于欧元区的美国，部
分对利率抬升较敏感的领域如地产、耐用品消费（尤其是汽车）、以及企业投资，也逐步
显示疲弱态势。新兴市场中，经历汇率危机的阿根廷和土耳其，增长已经显著放缓。受
贸易摩擦及金融去杠杆带来的金融条件收紧影响较大的中国，增速也放缓

2
。全球视角看，

复苏共振被打断最显著体现在生产可贸易品的制造业。年初以来，全球出口增速放缓，
直接导致全球整体工业产出增长放缓。 

不过，美国经济得益于财政刺激效果的释放而逆向加速， 2018 年在全球经济中“一枝
独秀”。无论是需求端的消费增长，还是供给端的工业生产，美国与其它地区的增长差均
在 2018 年显著拉开。 

II. 向前看，全球经济动能将取决于政策（货币政策+财政政策）、风险因素等方面的变化；
基准情形下预计 2019 年全球经济增长的主基调是动能放缓与增长差收敛 

向前看全球经济周期动能如何？考虑到全球经济动能将取决于政策（货币政策+财政政
策）、风险因素等方面变化，我们的预测建立在如下我们认为概率相对更大的基准假设上： 

► 货币政策。假设美联储 2018 年四季度再度加息，2019 年再加息 2 次；欧央行 2018
年底退出宽松，2019 年 10 月首次加息；日本央行 2019 年不退出宽松，不对货币政

                                                                 
1 我们此前详细总结了美国金融条件变化的原因，请参见我们 2018 年 10 月 30 日发布的海外宏观专题报告《美国经济周期后劲如何？》。 
2 参见我们 2018 年 11 月 12 发布的中国宏观专题报告《内忧外患下宏观走势将如何演变?  
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策进行大幅调整。以上假设，基本与联邦基金利率期货、以及欧洲 EONIA 利率期货
等隐含的市场预期一致。这意味着，未来金融条件可能基本在当前位臵附近波动，
而不是继续趋势性上升或者下降。 

► 财政政策。在中期选举后，美国后续再推出大规模财政刺激的概率已经显著下降，
因而未来更可能是基本按照此前通过的减税+两党支出法案确定财政路径推进。 

IMF 今年 10 月的估计，以及欧盟委员会根据成员国提交的财政预算案进行的估计，
均显示欧元区整体在 2019年的结构性财政盈余将显著降低，降低幅度大于 2018年。 

日本将在 2019 年 10 月再度上调消费税税率（由当前的 8%上调至 10%），因而其财
政紧缩力度将加大。 

► 风险事件。意大利政治风险。我们在此前多篇报告中分析的结论是，意大利的政治
风险转化为债务危机，目前的信息显示，威胁欧元区整体增长前景的概率相对较小

3
。 

中美贸易摩擦。中美贸易摩擦对双方增长及通胀，均可能产生显著影响。我们的基
准假设是，2019 年 1 月 1 日美国此前已经宣布的对进口的 2000 亿美元中国产品加
税税率提升至 25%落定。但不进一步对剩余的 2670 亿美元进口加税。考虑到剩余
2670 亿美元产品中多数是对中国依赖度较高的手机、电脑以及纺织品和家具等，我
们预计如果这些产品也被加征关税，负面冲击可能显著提升。 

基于这些基准假设，我们预计： 

► 已发生的金融条件收紧将对 2019 年全球增长产生显著抑制，其中美国受拖累幅度
更大。我们使用包含实际 GDP 和金融条件指数的两变量向量自回归模型估计金融条
件变化对增长的效果。估计结果表明，金融条件收紧对增长的抑制效果，一般需要
4~6 个季度完全展现。因而，即使按照我们的基准假设，主要国家和地区的金融条
件保持在当前水平，此前已经发生的金融条件收紧，也将对 2019 年主要经济体增长
产生显著拖累，且这种拖累相比 2018 年幅度更大。横向对比，按照受到金融条件收
紧影响的大小排序，顺序是美国大于欧洲大于日本。主要原因是美国经历近期的股
市+债市抛售后，金融条件收紧幅度相对更大。 

► 财政政策将支撑欧美增长，但力度及变化方向不同。根据我们的估计
4
，美国已经通

过的财政刺激，即减税+两党财政预算法案，在 2019 年将依然支撑增长，但贡献将
较快消逝。与此不同，欧元区财政政策 2019 年对增长的支撑力度将大于 2018 年。
如果假设财政乘数为 1，2019 年财政扩张对实际 GDP 增长贡献 0.3 个百分点左右，
而在 2018 年仅仅为 0.02 个百分点。对于日本，根据 IMF 对日本结构性财政赤字的
估计，如果假设财政乘数为 1，财政紧缩对增长的拖累将从 2018 年的 0.49 个百分点
升至 0.88 个百分点。 

► 贸易政策。在 2019 年 1 月 1 日美国对进口的 2000 亿美元中国产品加征关税税率从
10%上调至 25%后，中国将有 2500 亿美元产品被美方加征 25%的关税。我们初步的
估计显示，这些关税对美国实际 GDP 增长影响相对较小，量级上大概小于 0.1 个百
分点。对美国通胀的影响，可能在 0.1~0.15 个百分点。 

综合上述金融条件、财政以及贸易政策的基准情形考虑，我们预计 2019 年全球经济增长
的主基调是动能放缓与增长差收敛 

► 主基调（一）：全球经济增长放缓。预计美国 2019 年实际 GDP 增速 2.5%，相比 2018
年的 2.9%（中金估计）放缓，主要是考虑到金融条件收紧拖累增大，而财政支撑力
度减小。预计欧元区 2019 年实际 GDP 增速 1.8%，相比 2018 年的 1.9%（中金估计）
仅仅轻微放缓，主要是考虑到财政扩张对增长的贡献将基本抵消金融条件收紧带来
的拖累。预计日本 2019 年实际 GDP 增速 0.8%，相比 2018 年的 0.9%轻微减速，主
要是考虑到财政收紧对四季度增长造成较大冲击。 

                                                                 
3 请参见我们 2018 年 9 月 28 日发布的海外宏观简评《意大利政府提交赤字率高于预期》。 
4 请参见我们 2018 年 10 月 30 日发布的海外宏观专题报告《美国经济周期后劲如何？》。 
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► 主基调（二）：美国增长与欧元区等其它经济体更加同步，增长差重新收敛。2018
年，欧元区、日本及主要新兴经济体增长已经开始放缓，但美国经济得益于财政刺
激（减税+支出扩张）效果释放而加速。美国经济“一枝独秀”成为 2018 年全球最
大的背景，并直接导致美元走强、美国与其它经济体国债收益率息差攀升至历史高
位。但我们预计 2019 年美国增长更可能是与欧元区等经济体更加同步，原因在于：
1）美国金融条件收紧压力更大；2）美国财政刺激效果将较快消逝；3）美国经济周
期更加“成熟”。当前美国失业率仅仅为 3.7%，已经是 1969 年底以来的最低水平，
更是远低于美联储估计的 4.5%的自然失业率。相比之下，欧元区目前 8.1%的失业率
依然高于危机前 7.2%的低点；4）全球化背景下，美国的“一枝独秀”也很难持续。
虽然美国经济体量巨大、主要依靠内需而非外需、并且历史经验显示一般是美国的
经济周期引领全球经济周期而非相反，但在当前全球一体化背景下，外部经济的持
续减速，依然可能边际削弱美国增长动能，使得美国向其它经济体“catch down”。
今年中以来美国的出口增速下滑提供了初步的证据。 

挑战和风险。相对我们的基准预测，2019 年全球经济面临的下行风险来自三方面：1）
贸易摩擦依然存在巨大的不确定性，并且风险越来越集中于美中和美欧之间；2）欧元区
政治风险，尤其是意大利政府扩张性财政倾向与欧盟之间的矛盾、因为民粹政府解体而
导致的提前大选风险、以及英国退欧的不确定性；3）随着美联储加息继续进行等外部因
素导致外部环境收紧，部分基本面脆弱的新兴市场经济体风险进一步上升，需重点关注
的包括印度、印尼、巴西、南非等。 
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图表 1: 全球金融条件在 2018 年开始整体显著收紧，其
中欧元区的收紧开始于更早的 2017 年中  

图表 2: 股市下跌提升股权融资成本 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, 中金公司研究部 资料来源：Bloomberg, 中金公司研究部 

图表 3: 全球出口增速年初开始下行 图表 4: 全球整体工业产出增速也是如此 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, Haver, 中金公司研究部 资料来源：Bloomberg, Haver, 中金公司研究部 

图表 5: 企业资本开支周期也相应中断 图表 6: 居民消费增长回落 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, Haver, 中金公司研究部 资料来源：Bloomberg, Haver, 中金公司研究部 
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图表 7: 金融条件将从 2018 年 4 季度开始显著拖累美国
经济增长 

图表 8: 欧元区金融条件在 2017 年初就收紧，因而对增
长的拖累早在 2018 年中就开始展现 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, Haver, 中金公司研究部 资料来源：Bloomberg, Haver, 中金公司研究部 

图表 9: 金融条件收紧也将拖累日本 2019 年经济增长 

 

图表 10:  2019 年，财政政策对美国增长的支撑将下降，
而对欧元区支撑有望上升 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, Haver, 中金公司研究部 资料来源：Haver, 中金公司研究部 

图表 11: 预计 2019 年美国经济增速回落，与欧元区增长
差重新收敛 

图表 12: 今年中以来，美国的出口增速已经在放缓 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Haver, 中金公司研究部 资料来源：Haver, 中金公司研究部 
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图表 13: 2018 年 2 季度和 3 季度，新兴经济体大规模跟随美联储加息，预计 4 季度部分经济体还将继续跟随 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Haver, Bloomberg, 中金公司研究部 

图表 14: 海外主要经济体宏观预测表 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Haver, Bloomberg, 中金公司研究部 

  

Jan-18 Feb-18 Mar-18 Apr-18 May-18 Jun-18 Jul-18 Aug-18 Sep-18
pp

0.25 0.25 0.25 3 0.75

0.25 0.25 0.25 3 0.75
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**
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**** -1.50 3.00 9.75 20.00 5.00 6 36.25

国家/地区 单位 2016 2017 2018E 2019E 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19

美国

实际GDP %，季调年化环比 1.6 2.3 2.9 2.5 2.2 4.2 3.5 2.8 2.1 2.2 2.0 1.9

PCE通胀 %，同比 1.1 1.8 2.1 2.1 1.9 2.2 2.2 2.0 2.0 2.0 2.2 2.3

核心PCE通胀 %，同比 1.7 1.6 1.9 2.1 1.8 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 2.2 2.2

失业率 %，期间平均 4.9 4.4 3.9 3.4 4.1 3.9 3.8 3.7 3.6 3.5 3.3 3.2

小时工资增速 %，同比 2.7 2.7 2.8 3.2 2.6 2.8 2.8 3.1 3.1 3.2 3.1 3.2

联邦基金利率上限 %，期末 0.75 1.50 2.50 3.00 1.75 2.00 2.25 2.50 2.50 2.75 2.75 3.00

10年期国债收益率 %，期末 2.45 2.41 3.25 3.50 2.74 2.86 3.06 3.25 3.31 3.38 3.44 3.50

美元指数 期末 102 92 93 89 90 94 95 93 90 89

欧元区

实际GDP %，季调环比 1.9 2.4 1.9 1.8 0.4 0.4 0.2 0.4 0.5 0.5 0.4 0.4

CPI通胀 %，同比 0.2 1.5 1.8 1.8 1.3 1.7 2.1 2.1 1.9 1.8 1.6 1.7

核心CPI通胀 %，同比 0.9 1.0 1.0 1.2 1.0 0.9 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.3

失业率 %，期间平均 10.0 9.1 8.2 7.7 8.5 8.3 8.1 8.0 7.9 7.7 7.6 7.5

ECB再融资利率 %，期末 0.00 0.00 0.00 0.25 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25

ECB存款利率 %，期末 -0.40 -0.40 -0.40 -0.20 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.20

欧元/美元 期末 1.05 1.20 1.18 1.25 1.23 1.17 1.16 1.18 1.22 1.25

日本

实际GDP %，季调年化环比 1.0 1.7 0.9 0.8 -0.9 3.0 -0.8 1.6 1.1 1.1 1.4 -3.2

CPI通胀 %，同比 -0.1 0.5 1.0 1.1 1.3 0.7 1.1 1.1 1.1 1.0 0.8 1.4

核心CPI通胀 %，同比 -0.3 0.5 0.9 1.1 0.9 0.7 0.9 1.1 1.1 1.0 0.8 1.4

失业率 %，期间平均 3.1 2.8 2.4 2.3 2.5 2.4 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3

政策利率 %，期末 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10

美元/日元 期末 117 113 110 110 106 111 114 110 110 110 110 110
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关键问题（一）：2019 年美联储加息几次？ 

基准情形下加息 2 次。正如前文所述，2018 年 1 月以来的金融条件显著收紧、以及未来
财政刺激效果的较快消退，都将使得 2019 年美国经济增长较快向潜在增速回落。加上贸
易摩擦的不确定性，以及外围经济体如欧洲及美国的增长放缓，都可能进入美联储政策
制定时的考虑。更重要的是，我们认为，美国的通胀前景允许美联储基于风险管理，采
取“等等看”的策略，缓步加息： 

► 美国通胀有望继续上升，但压力相对可控。不可否认，美国的通胀压力正在累积，9
月核心 PCE 同比增速已经达到 1.97%。向前看，美国通胀面临的上行压力包括：1）
工资增长加速是通胀上行的重要推动力。随着劳动力市场紧张程度进一步加剧，我
们预计小时工资增速将继续攀升，加剧整体经济尤其是服务业的通胀压力；2）贸易
摩擦导致的关税可能进一步提升通胀。目前为止，尚未看到很多证据表明贸易摩擦
导致的关税对进口价格显著传导。但向前看，对 2000 亿美元中国产品加征 10%关税
在 9 月底才刚刚实施，效果有待展现。而且，目前为止中美贸易摩擦尚未结束，后
续对中国 2670 亿美元的进口是否加征关税尚未可知。另外，美国与欧盟之间就汽车
关税的谈判目前也尚未有结论。如果与中国和欧盟的摩擦加剧，美国通胀面临上行
风险。我们的初步计算表明，在美国对中国2000亿美元进口加征25%的关税生效后，
加上此前的 500 亿美元进口的关税效果，有望推升美国通胀 0.1~0.15 个百分点。而
如果进一步对中国的 2670 亿美元进口加征 25%关税，可能总共推升通胀 0.25~0.30
个百分点。 

不过另一方面，一些因素也使得美国通胀上升的压力相对可控：1）美国房地产市场
正在放缓，房价涨幅放慢。受到房贷利率抬升抑制，美国的房地产市场正在放缓，
房价涨幅放慢。最近几个月通胀中住房通胀增速变慢，可能显示地产市场的疲弱正
在向通胀传导。考虑到住房项目在美国 PCE 通胀中占据较高的权重（18%左右），这
一效应的重要性不言而喻；2）美国外部经济体通胀压力不大。美国之外，中国及欧
洲等主要经济体通胀压力不大，也可能抑制美国的通胀。 

► 通胀预期稳定，基于风险管理更加倾向于慢加息。面临通胀上行，尤其是接近目标
值时，美联储选择加息节奏面临的权衡是明显的：如果加息太快，可能导致经济扩
张过早结束；但如果加息过慢，又怕落后于形势过多，导致后期通胀突然加速、超
调过多，以至于美联储不得不急踩刹车，从而造成经济突然减速，带来更大的痛苦。
所以，如果要选择慢加息，最重要的是需要确认，通胀突然加速的风险究竟有多大，
这其中的关键就是通胀预期是否能够被很好的锚定，因为根据大量学术研究

5
，近年

来美国的通胀受到通胀预期的影响越来越大，而受劳动力市场紧张程度影响越来越
小。 

当前美国的情况如何？正如美联储主席 Powell 多次提到
6
，得益于美联储良好的反通

胀信誉，美国的通胀预期被较好地锚定。以密歇根消费者调查通胀预期为例，在年
初上升至 2.1%左右这一略高于美联储 2%的目标水平点位后，通胀预期基本稳定在
这一水平附近。在这一背景下，经济产能利用率的上升、劳动力市场紧张产生的通
胀压力，只是在逐步、而非爆发性的展现。正是基于此，Powell 强调基于风险管理
的“Brainard principle”，即当对加息效果不确定时，基于风险管理，应当谨慎行事。 

 

 

 

 

 

                                                                 
5 例如，参见 Blanchard, Olivier (2016). The U.S. Phillips Curve: Back to the 60s?  
6 例如，参见 Powell (2018/10/2), Monetary Policy and Risk Management at a Time of Low Inflation and Low Unemployment，以及 Powell 

(2018/8/24), Monetary Policy in a Changing Economy. 
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图表 15: 随着失业率的进一步下降，工资增长有望加速 图表 16: 美国地产市场正在放缓 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Haver, 中金公司研究部 资料来源：Haver, 中金公司研究部 

 

关键问题（二）：美债收益率向何处去？  

预计 2019 年底美国 10 年期国债收益率 3.5%，且收益率曲线进一步平坦化。经过今年 8
月底以来的继续上升，短期内美债收益率上升压力并不大。但 12 个月时间范围看，预计
美国国债收益率将维持上行趋势，2019 年底 10 年期国债收益率 3.5%左右。我们也预计
2019 年国债收益率曲线将继续平坦化，下半年有一定概率倒挂： 

► 相比基本面，美债收益率目前依然被严重压低。我们以通胀、增长及短期利率（3
个月国债收益率）的预期值作为基本面代表因素，用回归模型估计基本面隐含的美
债收益率水平。根据我们估计的美国国债收益率模型，结合当前对通胀、增长及短
期利率的预期，10 年期国债收益率“合理”的基本面隐含值应该在 4.1%左右，因此
当期国债收益率实际上被严重压低。国债收益率明显低于基本面隐含值，其背后重
要的原因是美联储购债压制期限溢价等原因造成的扭曲。学术研究估计结果表明，
美联储三轮 QE 操作共压低 10 年期国债收益率~170bps，主要是通过抑制期限溢价实
现

7
。 

► 期限溢价可能上升。根据我们对美国 10 年期国债期限溢价的回归模型结果，美联储
缩表以及宏观周期后段通胀和增长不确定性的增加都将导致期限溢价上升。其中美
联储的缩表路径及其影响可以定量估计。我们的回归模型表明，美联储资产/GDP 占
比每下降 1 个百分点，10 年期国债期限溢价上升~7.2bps。我们估算 2018/19/20/21
年美联储缩表速度大概为 310/370/300/270 亿美元每月，2018~2020 年底总资产/GDP
比例累计下降~8%，对应期限溢价上升~58bps，年均上升~19bps。 

另外，随着美国 2019 年经济增速回落，以及越来越接近衰退背景下，市场对增长的
分歧加大，也将相应提升期限溢价。 

 

关键问题（三）：美元能否继续趋势性走强？  

基准情形下不具备继续大幅走强的基础，但可能在风险事件爆发时短时间脉冲式冲高。
对于美元，我们继续认为美元没有趋势性上涨机会，只有在风险事件发生时有短期冲高
机会。主要的理由，就是我们认为站在目前位臵，美国与欧元区等其他经济体增长差处
于历史上较为极端的情形，未来很难持续，因而未来美国和欧元区等外围经济体的增长
差更可能是缩小而非扩大。详见我们前文对全球主基调（二）的阐述。 

                                                                 
7 Engen, E., Laubach, T., & Reifschneider, D. (2015). The macroeconomic effects of the Federal Reserve's unconventional monetary policies. 
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我们预计，2019 年底欧元兑美元汇率有望升至 1.25，美元兑日元保持在 110 水平，英镑
兑美元有望回升至 1.4 左右，从而隐含美元指数在 89 左右。我们此处预测的基准假设是，
意大利不会脱欧、英国退欧虽然未必能非常顺利，但不会出现无序退欧。因而上述事件
如果出现实质上的变化，相关预测可能需要修正。例如，如果意大利政治不稳定性传染
至整个欧元区，影响欧元区整体的增长前景，预计欧元将走弱。 

 

图表 17: 当前 10 年期债券收益率远低于基本面隐含值 图表 18: 美元指数不具备趋势性走强的基本面支撑 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Haver, 中金公司研究部 资料来源：Haver, 中金公司研究部 
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美国：增速回落，通胀上行，缓步加息 

增速回落，通胀上行，缓步加息。今年 1 月底以来美国金融条件较快收紧，但美国的通
胀及通胀预期上调速度放缓，因而实体经济的实际融资成本加速上升，经济活动正在受
到抑制。而且，财政刺激效果也将逐步消退

8
。因而，我们预计美国经济增速将从 2018

年的 2.9%左右（中金预测）回落至 2019 年的 2.5%，失业率 2019 年底有望下降至 3.2%。
核心 PCE 通胀上升至 2.1%。这一背景下，美联储将继续加息+缩表，美国国债收益率继
续面临上行压力，预计美国 10 年期国债收益率在 2019 年底达到 3.5%左右，国债收益率
曲线继续平坦化。 

增长：预计 2019 年实际 GDP 增速回落至 2.5%。金融条件收紧、财政刺激效果逐步消退： 

► 金融条件较快收紧。2018 年 1 月底以来美国金融条件较快收紧。其背后是股债融资
成本的迅速抬升。美联储连续加息，国债收益率迅速抬升，信用息差走阔均提升了
债务融资成本。另外，1 月末至今标普 500 动态 P/E 收缩 17%，导致指数同期下跌
8%。金融条件收紧对实体经济的抑制效果逐步展现，叠加减税刺激效果的消逝，美
国经济动能难免逐步放缓。居民层面，对利率敏感度较高的地产需求及耐用品消费
的数据正在走弱。随着房贷利率攀升，成屋销售年初已经见顶；而减税效果集中释
放的 2 季度，耐用品消费增速明显落后于整体消费的增速。企业层面，年初以来（截
至 9 月末）企业的债券发行同比下降 15%，高收益债发行更是同比下滑 28%。相应
地，美国企业的设备投资增速、耐用品订单增速均在放缓。向前看，我们预计金融
条件收紧对增长的紧缩效应将在更加广泛的层面显现，对整体增长的抑制作用更加
明显（图表 3）。 

► 财政刺激效果较快消逝。最新的中期选举中，民主党重获众议院多数。这一情形下，
我们预计特朗普政府及共和党进一步推进新的财政扩张计划概率显著下降。基于此，
我们的估计表明，目前轨道上的财政刺激（2017 年减税法案+两党支出法案）对增
长的贡献，在今年 4 季度达到高点后消逝速度可能较快。预计其对增长贡献在今年
4季度还将有 0.7个百分点左右，但是到 2019年 4季度将减小至 0.15个百分点左右。 

通胀：预计全年核心 PCE 通胀 2.1%，工资加速增长推动核心通胀加速；贸易摩擦的关税
效应是上行风险。我们预计 2019 年美国核心 PCE 通胀将上升至 2.1%左右，相比 2018 年
的 1.9%（中金预测）小幅上升。另外，中金大宗组的预计，2019 年油价与 2018 年基本
持平，甚至有小幅回落压力。因而，预计 2019 年总 PCE 通胀将保持在 2.1%。  

货币政策：2018 年 4 季度再加息一次；2019 年加息 2 次，缩表按部就班。11 月美联储
FOMC 议息会议上措辞基本不变，坚定了其渐进加息的立场。预计 12 月加息基本“板上
钉钉”。但对 2019 年，我们预计基准情形下美联储加息 2 次而非美联储 9 月 FOMC 会议
经济预测表所预测的 3 次。理由包括房地产放缓可能使得住宿分项通胀放慢，而租金一
项在通胀中占比较高；美国之外的全球通胀环境偏弱也是重要原因。不过，美国通胀也
并非没有上行风险，其中就包括工资增长正在加速、以及贸易摩擦可能导致更多关税。
我们也预计美联储缩表将按部就班进行，2019 年全年缩表 4400 亿美元左右。 

风险：贸易摩擦加剧。对于美国，2019 年的一大风险因素是贸易摩擦可能加剧，在一定
程度上对美国经济造成负面冲击，尤其是对于部分农业、制造业影响相对较大。通胀层
面，我们初步的估算表明，如果美国对中国进口全面征收关税，美国通胀可能面临 0.25~0.3
个百分点的上行风险。增长层面，由于美国是赤字国家，加关税导致的进口减少实际上
有利于提振 GDP。不过，关税导致的物价上涨也将抑制消费。考虑两者的相互抵消，初
步的估算表明加征关税对美国实际 GDP 增长影响相对较小，甚至可能小于 0.1个百分点。 

  

                                                                 
8
 关于美国金融条件变化对其增长影响更加详细的讨论，请参见我们 2018 年 10 月 30 日发布的海外宏观专题报告《美国经济周期后劲如何？》。 
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图表 19: 预计 2019 年实际 GDP 增速从 2018 年的 2.9%回
落至 2.5% 

图表 20: 预计 2019 年核心 PCE 通胀同比 2.1%，相比 2018

年的 1.9%继续上升 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Haver, 中金公司研究部 资料来源：Haver, 中金公司研究部 

图表 21: 2020 年开始，减税的绝对效果开始下降 图表 22: 财政刺激对美国实际 GDP 增长贡献逐步消退 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国国会预算办公室, 中金公司研究部 资料来源：Haver, Bloomberg, 中金公司研究部 

图表 23: 不同加息次数假设下，金融条件对实际 GDP 增速
的影响 

图表 24: 基准情形下，美国 2019 经济增长将较快向潜在
增速回落 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Haver, Bloomberg, 中金公司研究部 资料来源：Haver, 中金公司研究部 
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欧元区：增长稳健，通胀温和 

增长稳健，通胀温和。 预计欧元区 2019 年增长有望维持稳健，全年实际 GDP 增速 1.8%。
失业率 2019 年底有望降至 7.5%左右，接近危机前 7.2%的低点。全年通胀温和上升，核
心 CPI 通胀从 2018 年的 1.0%上升至 1.2%。这一增长稳健、通胀温和背景下，预计欧央
行在权衡上行风险和下行风险后，将不会轻易改变既有政策基调，2018 年底大概率按计
划退出 QE；首次加息可能在 2019 年 10 月。 

增长：维持稳健。虽然面临不小的调整，但我们预计 2019 年欧元区增长将维持稳健，全
年增速 1.8%： 

► 货币政策撤出宽松较慢，金融条件紧缩效果相对较小。基准情形下，预计欧央行今
年底退出 QE，明年 4 季度首次加息。当前金融市场基本计入了这一预期。因而我们
预计未来金融条件维持在当前水平附近可能性较大。这一情形下，我们的估计显示
（图表 8）2019 年金融条件收紧对增长的拖累将继续存在，但幅度相对美国而言更
小，且边际上衰减。 

► 财政支撑力度有望加大。欧盟根据成员国提交的预算案进行的统计显示，如果假设
财政乘数为 1，2019 年财政政策宽松将对欧元区 GDP 增长贡献 0.34 个百分点。相比
2018 年的 0.02 个百分点，2019 年财政政策支撑力度显著加大。 

通胀：2019 年核心 CPI 温和上升至 1.2%。当前欧元区的劳动失业率 8.1%依然高于危机前
水平，紧张程度远低于美国，工资加速压力相对更小。因而预计核心 CPI 将继续保持温
和上升的态势。鉴于明年油价可能与今年基本持平，其对总 CPI 的推动作用将减退，预
计欧元区总 CPI 通胀将维持在 1.8%。 

货币政策：2019 年下半年前鸽派基调基本确定，预计 2019 年 10 月首次加息。欧央行今
年 6 月会议基本为 2019 年年中之前的货币政策定下基调：1）12 月之后退出 QE；2）利
率至少维持至 2019 年夏天不变。我们预计，除非出现重大变化，欧央行将继续推进这一
既定计划，不过前瞻指引可能在更早就开始改变。 

风险：意大利政治不稳定、英国退欧不确定性。即使在今年年底意大利与欧盟能就财政
预算达成协议，其政治不稳定在 2019 年将依然是欧元区的重要下行风险之一

9
，可能的

风险包括大选提前。另外，英国退欧的不确定性也是风险之一。 

图表 25: 预计 2019 年欧元区增长维持稳健 图表 26: 财政政策在 2019 年支撑力度加大 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Haver, Bloomberg, 中金公司研究部 资料来源：Haver, 中金公司研究部 

                                                                 
9 关于对意大利政治不确定性更多的讨论，请参见我们 2018 年 9 月 28 日发布的海外宏观简评《意大利政府提交赤字率高于预期》。 
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日本：迎接消费税上调；宽松难退 

经济形势可能重回 2012 年前的情形。日本 2012 年实施宽松以来，持续有不错的增长。
但实际上从增长动力看，日本依然没有摆脱依靠外需，而内需羸弱的困局。尤其是，从
长期经济增长角度看，困扰日本经济增长的人口老龄化、劳动力市场的“二元结构”等
问题，在过去几年都没有变化（安倍政府也没有推动这些领域的改革，因此也没有变化
的预期），日本经济很可能重回过去十几年“低增长、低通胀”的旧周期中：1）居民工
资增长缓慢。工资增长是居民消费可持续增长的核心，但受制于人口老龄化等结构性问
题，日本居民工资增速一直没有本质性的改善。近期名义工资增速有所提升，但鉴于失
业率已经降低至 2.3%的低水平，进一步通过失业率下降推升工资空间实际上已经相当有
限；2）企业投资增长仍旧低迷。由于需求羸弱，日本企业投资也迟迟不见加速。整体上，
日本现阶段的增长潜力与 2012 年安倍经济学推出之前并无太大差别，毕竟安倍经济学
“三支箭”中最重要的结构性改革并未实施（也没有大规模财政扩张，只做了 QQE）。当
然，受欧美中经济持续向好的推动，未来 1-2 年日本经济也可能表现不错（就像日本
2003-06 年的增长），但这种表现并未跳出过去十几年“低增长、低通胀”的旧周期。 

2019 年 10 月消费税上调是挑战。2019 年 10 月，日本即将再度上调消费税税率，从 8%
上调至 10%。基于 2014 年 4 月上调消费税的经验，税率上调将对消费造成明显的抑制。
我们预计，消费税造成的冲击，将导致 2019 年 4 季度日本经济负增长。如何应对这一冲
击，将是明年日本政府及央行需要额外面对的挑战。 

货币政策进退两难，关注是否继续放宽收益率曲线波动区间。当前用“进退两难”形容
日本央行面临的状况最为贴切。一方面，继续宽松已经有些难以为继，主要是买债的空
间越来越小，且负利率对金融机构的副作用一直在累积。尽管在每一次议息会议后的声
明中，日本央行都表示国债净购买量要维持 80 万亿日元每年，但在实际的操作中，自从
日本央行提出“QQE with yield curve control（QQEYCC）”的货币政策操作框架，将政策目
标转为控制 10 年期国债收益率在零附近后，日本央行已经在行动上实质性削减 QE 购买
规模。另一方面，日本通胀依然远低于 2%的目标，日本央行也难言退出。虽然近期工资
水平边际上有所上升，但我们估计要继续对工资施加压力，使得通胀达到 2%的目标，至
少需要失业率继续下降 1 个百分点。这在当前失业率已经低至 2.3%的情况下几乎不可能。
日本央行依然“进退两难”。 

增长和通胀预测。我们预计日本 2019 年前 3 季度依然将录得不错的增长，但是 4 季度将
显著负增长，全年实际 GDP 增速 0.8%。预计总 CPI 同比 1.1%，核心 CPI 同比 1.1%。 

图表 27: 预计 2019 年日本经济增长 1.1% 图表 28:  2014 年的经验表明消费税上调将导致消费下滑 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Haver, 中金公司研究部 资料来源：Haver, 中金公司研究部 
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新兴市场：增长难免放缓，内部分化加剧 

内部央行加息叠加外部环境继续收紧，新兴增长难免放缓。年初以来新兴市场经历显著
的动荡，阿根廷和土耳其先后经历汇率崩溃，其它新兴经济体也经历显著的汇率贬值。
同时，为应对汇率贬值压力，主要新兴经济体在 2 季度和 3 季度大规模跟随美联储加息。
再加上 2019 年美联储将继续加息、全球需求放缓冲击等带来的外部环境继续收紧，新兴
市场 2019 年面临的挑战有增无减。预计阿根廷、土耳其将进入负增长；建议继续关注双
赤字国家如巴西、印尼、墨西哥等。 

增长和通胀：整体放缓，分化加剧。2008 年金融危机以来，新兴市场复苏并不顺畅，经
历了 2011~2012 年的欧债危机、2013 年夏天的“削减恐慌”以及 2014 年的油价大跌等
外部因素冲击。因而，多数新兴市场经济体实际上还处于复苏的早周期。不过从内部看，
各类经济体复苏节奏并不一致。以土耳其、印度等为代表的消费型国家复苏较早，其中
土耳其已经进入过热状态；以韩国、台湾等亚洲新兴经济体为代表的贸易出口国，复苏
处于中途，通胀正在缓慢抬升，但整体尚没有到过热阶段；以巴西、俄罗斯为代表的大
宗出口国由于受到大宗价格暴跌冲击，复苏最晚，也相应的处于复苏早周期阶段。 

货币政策：继续跟随美联储加息。除了因为经济过热有加息压力的土耳其等少数经济体
外，实际上另外两类新兴经济体内部过热风险不高，通胀压力也并不大。但为应对汇率
贬值压力，主要新兴经济体在 2 季度和 3 季度也不得不跟随美联储加息。向前看，我们
预计后期新兴市场将继续跟随美联储加息，因而也对其经济施加进一步的压力。 

风险：“四座大山”压顶，挑战犹存。整个 2018 年，新兴市场被四座大山压顶：美元升
值、美债利率上行、中国经济减速、贸易冲突。向前看，这些压力点对新兴市场形成的
挑战依然存在：1）美债利率可能继续上行。我们预计年底美国 10 年期国债收益率上行
至 3.5%，新兴市场美元融资成本可能继续攀升；2）中国经济减速。在去杠杆叠加贸易摩
擦导致的压力冲击下，中国经济正在减速。虽然中国政府已经在推出一系列措施应对，
但目前为止能否稳定增长尚待观察；3）贸易摩擦不确定性依然较高。虽然美国与墨西哥
及加拿大签订了新贸易条约，但与中国及欧盟之间的贸易摩擦风险依然较高；4）美元进
一步升值空间有限，新兴市场 2019 年汇率方面压力可能边际上有所缓解。 

图表 29: 新兴经济体内部分化，土耳其趋于过热 图表 30: 相应地，各类新兴经济体的通胀走势也不一致 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Haver, 中金公司研究部 资料来源：Haver, 中金公司研究部 
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图表 31: 主要国家和地区对中美敞口 

 

图表 32: 一些双赤字明显的国家在外部金融条件收紧中相
对风险更大。如阿根廷，巴西，土耳其，南非等 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Haver, 中金公司研究部 资料来源：Haver, 中金公司研究部 

 

图表 33: 从内外部金融脆弱性综合衡量，阿根廷、土耳其以及南非在主要新兴经济体中较为脆弱 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：IIF，中金公司研究部 
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2018-End Inflat ion Forecast (vs. Central Bank Target) 43.1 (<22) 4.2 (4.5±1.5) 2.0 (~3.0) 4.0 (4±2) 3.5 (4±1) 1.8 (2.0) 0.2 (2.5-3.5) 4.8 (3±1) 6.4 (3±1) 4.0 (4.0) 5.0 (3-6) 1.4 (2.5±1.5) 21.5 (5±2)

Current Real Interest Rates 16.9 2.3 1.1 2.7 2.3 0 3.1 3.2 -1.9 3.5 1.5 0.4 2.5

Fiscal Balance/GDP (%, 2018f) -3.8 -7.3 -4.2 -6.6 -2.1 2.4 -2.7 -2.6 -1.1 1.6 -3.9 -0.8 -4.9

Gross Government Debt/GDP (%, 2018f) 76 88 50 70 30 40 55 54 40 15 56 42 32

World Bank Worldwide Governance Indicators (2017 release) 0 -0.1 -0.4 -0.2 -0.2 0.7 0.3 -0.3 -0.4 -0.7 0.2 -0.3 -0.5

WEF Global Competit iveness Index (2017-18) 4 4.1 5 4.6 4.7 5.1 5.2 4.4 4.4 4.6 4.3 4.7 4.4

Parliamentary/Presidential Elections in 2018-2019 19-Oct 18-Oct 19-May 19-Apr 19-Aug 19-Feb
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