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美国总统特朗普上周打算利用关税手段迫使墨西
哥解决边境非法移民问题，终于让美国联邦储备
理事会(FED/美联储)无法再作壁上观，主席鲍威
尔本周出面声称将对贸易风险“采取适当行动”，
为降息埋下伏笔，美元受到降息预期心理打击重
摔一跤，在本周全面回档。

贸易战可能引发经济衰退并不是只有美国独自面
对，大西洋彼岸也为此所苦，欧元区5月制造业采
购经理人指数(PMI)已经连续四个月处于景气荣枯
分水岭下方，接近六年来低点，综合PMI虽然小幅
回升至51.8，但据此推估第二季欧元区经济将仅
成长0.2%，较第一季的成长0.4%腰斩。

欧洲央行本周会议预料将提出新的宽松措施，并
再次推迟危机后首次升息时点，以因应最新疲势。

周五公布的美国非农就业数据仍将是各界瞩目焦
点，由于周三公布的民间就业数据表现欠佳，各
界预期5月就业增长将放缓，不过从汇市对于民间
就业数据的反应来看，就业增长放缓的预期已经
反映在汇价之上，更为重要的题材将在于汇市将
如何反映对于各地央行货币政策走向的预期。

前 言
美国总统特访普本周出访欧洲，在英国遭遇示威抗议
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鲍威尔一展“鸽”喉，美元栽了跟头

美国总统特朗普对中国发动关税战已经有约
一年的时间，去年美联储还按照自己的步伐
继续升息，年初则转为按兵不动持观望立场，
5月初美中贸易战火再度升高的时刻，也没有
看到美联储立场有太大松动。
然而在特朗普宣布将利用关税来解决美墨边
境非法移民问题之后，美联储官员似乎感受
到火烧屁股的迫切，先是圣路易斯联邦储备
银行总裁布拉德出面表示美国“可能很快就
需要”降息，次日美联储主席鲍威尔跟着表
示将“采取适当行动”应对贸易战带来的风
险，让市场充斥的美联储降息的想象。布拉
德的谈话出炉后，美元指数旋即重挫，鲍威
尔说法曝光之后日圆兑美元攀上五个月高位，
欧元也冲上1.13美元上方的一个半月高点，截
至周四为止美元持续呈现弱势格局，本周一
度触及两个月低点。
美联储6月中旬将召开政策会议，本周芝加哥
联储召开的一场货币政策研讨会上，与会的
顶尖学者和联储官员已就未来的政策方向进
行讨论，在贸易战拖累经济前景的背景下，
与会人员开始辩论如何设计未来的资产购买
计划，以尽可能地发挥引导市场走向和压低
利率的效果。新政策框架可能已经成形，预
料将特别强调提振就业市场、积极鼓励更高
的通胀以抵消长期以来的低通胀，并将美联
储庞大资产负债表视为其常态工具组合之一。
从会中讨论的气氛来看，美联储或将在推高
通胀预期及重启印钞机之间作抉择。
彼得森国际经济研究所的负责人Adam Posen指
出，“他们面临两种可能的结果，两者都是
困难的…从政治、而非经济方面来看，较难
的一个是设法让通胀高于目标水准…更让人
担心的是我们陷入下一轮衰退，手中又没有
弹药了，你已将利率降至零，而且已采取量
化宽松…这会是场噩梦。”

**欧洲央行也头大**
不是只有美联储正为货币政策苦恼。本周召
开会议的欧洲央行也将设法提振疲弱的欧元
区经济，并为今年晚些时候采取更多行动做
准备。
欧洲央行可能向银行借出资金，从而将宽松

美联储主席鲍威尔(左)与前主席贝南克在本周会议上碰面

措施传导至家庭和企业。总裁德拉吉料将保留一
些工具备用，肯定会维持鸽派语调，并进一步推
迟危机后首次升息时程。
法国巴黎银行分析师Luigi Speranza提到，“政
策弹药有限，合理的做法是欧洲央行现在就做好
准备，将弹药留到可能出现的潜在负面冲击之时。
德拉吉的任期即将结束，欧盟执委会可能不愿束
缚其继任者的手脚。”
路透访问的经济学家预计，欧洲央行周四将维持
利率不变，而且要到2021年才会进行首次升息。
他们还预计欧洲央行的下一个政策举措是放松而
非收紧政策。

**经济数据预示前景蒙阴**
本周公布的各地采购经理人指数显示，制造业活
动均呈现降温，服务业活动仍成为支撑经济的主
力。IHS Markit欧元区5月制造业采购经理人指数
(PMI)终值为47.7，齐平初值，但低于4月的47.9，
仅略高于3月创下的六年低点，不过服务业PMI
则是从4月的52.8升至52.9，协助抵消制造业连续
第四个月萎缩的影响。
美国供应管理协会(ISM)5月制造业指数降至两年
半以来新低52.1，凸显出当地采购经理对中美贸
易战的担忧，不过5月非制造业PMI则是上升至
56.9，显示服务业景气扩张。
值得注意的是，ISM制造业PMI就业分项指数从4
月的52.4小幅攀升至53.7，非制造业PMI就业分项
指数则是大幅攀升至58.1，创2018年10月以来新
高。不过与之相左的是，ADP全国就业报告显示，
5月民间就业岗位仅增加2.7万，为2010年3月以来
最低，不到4月的增加27.1万的一成。在就业数
据出现分歧之际，市场将转向关注周五的就业报
告，以进一步为就业市场把脉。(完)
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下周重要经济数据和事件(6月9日-6月14日)以下若无特别说明均为GMT时间

日期 数据名称 时间 重要事件

6/9

周日

日本第一季国内生产总值(GDP)修正值 2350
20国集团(G20)贸易部长会议。

日本4月经常帐、5月银行贷款 2350

6/10

周一

中国5月进出口数据 约0300

瑞典央行理事会议(1100) 、英国央行货币政策
委员会(MPC)委员桑德斯(Michael Saunders)发表
演说(1700) 。

英国4月GDP、全球贸易收支 0830

欧元区6月投资者信心指数 约0830

加拿大5月房屋开工、4月建筑许可 1215、1230

美国5月就业趋势指数、4月JOLTS 职位空缺 约1400

日本5月广义货币供给 2350

6/11

周二

澳洲5月NAB企业现况及信心指数 0130

澳洲央行助理总裁肯特(Christopher Kent)于
2019年澳洲人民币论坛中发表演说(2325)。

英国5月请领失业金人数，截至4月的三个月失业率 0830

美国5月NFIB小企业信心指数 1000

美国5月最终需求生产者物价指数(PPI) 1230

新西兰5月电子卡零售销售 2245

韩国5月失业率 2300

日本5月国内企业物价指数、4月核心机械订单 2350

6/12

周三

澳洲6月消费者信心 0030

瑞典央行副总裁佛洛登(Martin Floden)就支付系
统的未来发表演讲(0600)；澳洲央行助理总裁
埃利斯(Luci Ellis)发表演讲(0900) 。

中国5月居民消费价格指数、工业生产者出厂价格指数 0130

美国5月消费者物价指数(CPI)、每周平均实质所得 1230

美国5月联邦政府预算 1800

英国5月RICS房价差值 2301

日本第二季企业调查指数 2350

6/13

周四

澳洲5月失业率、劳动参与率 0130

瑞士央行货币政策评估，并召开记者会(0730)；
英国央行金融政策委员会委员布雷热 (Alex
Brazier)发表演说(1200)；欧元区财长会议；印
度央行发布货币政策声明(0615)。

德国5月CPI及消费者物价调和指数(HICP)终值 0600

欧元区4月工业生产 0900

美国5月进出口物价 1230

美国最新一周初请失业金人数、续请失业金人数 1230

加拿大4月新屋价格指数 1230

6/14

周五

中国5月消费品零售总额、规模以上工业增加值 约0200

英国央行总裁卡尼(Mark Carney)参加一场表彰
金融及银行业女性的午宴(1255)； 欧洲央行银
行监管委员会主席恩瑞亚及意大利央行副总裁
Fabio Panetta在一场银行业大会上发表谈话；旧
金山联邦储备银行总裁戴利(Mary Daly)在新加
坡管理大学发表演说，

中国1-5月规模以上工业增加值、房地产开发投资 约0200

日本4月工业生产修正值、产能利用率 0430

法国5月CPI及HICP终值 0645

美国5月零售销售 1230

美国5月工业生产、产能利用率、制造业产出 1315

美国4月企业库存 1400

美国6月密西根大学消费者信心指数初值 1400
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一周汇市重要消息盘点

■ 美联储主席鲍威尔称将对贸易风险“采取适当行动”，为降息埋下伏笔
美国联邦储备理事会主席鲍威尔表示，美联储将“采取适当行动”应对贸易战带来的风险，这番言论可能为降息打
开大门。“我们不知道这些问题将如何或何时得到解决…我们将一如既往地采取适当行动，维持经济增长，保持强
劲的劳动力市场和接近2%的对称通胀目标。” 鲍威尔的讲话没有提及当前美联储的利率目标区间是恰当的，也没
有重申在再次加息或降息之前保持“耐心”的承诺－这两点都是美联储最近声明中的标准话题。
美国圣路易斯联邦储备银行总裁布拉德则表示，鉴于全球贸易紧张局势以及美国通胀疲弱对经济增长构成的风险不
断上升，美国“可能很快就需要”降息。布拉德是首位表示近期事态可能需要美联储做出反应的联储官员。

■ 欧元区通胀急降给欧洲央行带来压力，预计将出台更多刺激举措
欧元区上月通胀降幅大于预期，加剧了对物价压力疲弱的担忧，并强化了欧洲央行出台更多刺激措施的理由。欧元
区19个国家的通胀率从4月的1.7%下降到5月的1.2%，低于1.3%的预期，这一降幅也超过了上月与复活节时间有关的
一次性升幅。一个更令人担忧的迹象是，欧洲央行青睐的指标——不包括波动较大的食品和能源价格在内的核心通
胀率——从一个月前的1.4%降至1.0%，这表明长期以来预期的通胀回升尚未开始。
预计欧洲央行将在周四的会议上采取下一步行动，为银行提供新的定向长期再融资操作(TLTRO)，即利率极低、甚
至可能为负利率的贷款。预料欧洲央行总裁德拉吉将不会宣布比这更多的措施，因为随着经济前景恶化，他希望保
留一些举措备用。但他肯定会维持鸽派语调，保留采取更多刺激措施的可能性，并进一步推迟危机后首次升息时点。

■ 澳洲央行降息至纪录低位，经济疲态或将催生更多刺激出台
澳洲央行将指标利率调降至纪录低位1.25%，此为三年来首次降息，在外界要求政策高层采取行动重振经济的声浪
日高之际，这可能是澳洲一连串刺激措施的第一炮。 总裁洛威在声明中表示， “委员会将持续密切观察劳动力市
场的发展，并调整政策以支撑经济可持续成长及达成通胀目标，”这是保留必要时进一步降息可能性的讯号。
之后公布的数据显示， 澳洲第一季国内生产总值(GDP)较前季增长0.4%，是去年第四季增幅的两倍，但略低于预估
的增长0.5%。然而第一季GDP同比增长1.8%，远低于长期均值3.5%，且为金融危机以来的最低增幅。

■ IMF下调今年中国GDP增速预估至6.2%，称或需进一步放松政策
国际货币基金组织(IMF) 调降中国2019年经济增长预测至6.2%，因贸易摩擦相关的不确定性升高，IMF表示，若美
中贸易战升级，将有足够理由进一步宽松货币政策。而仅仅两个月之前，IMF才将中国经济增长预估从6.2%上调至
6.3%，部分是因那时中美达成贸易协议的前景光明。IMF也将中国2020年的增长率预估从6.1%下调至6%。
不过IMF第一副总裁利普顿表示， “尽管美国近期调高关税，但目前为止中国宣布的政策刺激将足以稳住2019/20
年的经济成长，除非关税进一步提高，或者是经济成长严重放缓，否则无须额外的政策宽松。”

■ 美国5月制造业活动增速放缓至两年多来最低，中美贸易战忧虑显现
美国供应管理协会(ISM)公布，5月美国制造业采购经理人指数(PMI)从4月的52.8降至52.1，为2016年10月以来最低。
路透调查预估为升至53。报告显示，由于全球经济放缓以及美国总统特朗普努力改革美国与其主要贸易伙伴的关系，
美国经济面临的风险正在上升。ISM另公布5月非制造业PMI上升1.4点，至56.9，优于市场预期的持平于55.5不变。
数据显示美国5月服务业活动加速扩张，服务业增聘人手，为经济提供了一些喘息之机。
美国商务部公布，受运输设备、电脑和电子产品订单以及初级金属需求疲软拖累，4月工厂订单较上月减少0.8%。3
月的数据被向下修正，显示工厂订单增长1.3%，而不是之前报告的1.9%。 接受路透调查的经济学家之前预测，4月
工厂订单将下降0.9%。

■ 欧元区5月制造业活动连续第四个月萎缩，服务业仅微幅扩张
IHS Markit公布欧元区5月制造业采购经理人指数(PMI)终值为47.7，齐平初值，但低于4月的47.9，仅略高于3月创
下的六年低点； 5月服务业PMI从4月的52.8升至52.9，协助抵消制造业连续第四个月萎缩的影响。 5月综合采购经
理人指数(PMI)终值为51.8，较4月的51.5微幅上升。虽然5月终值高于初值的51.6，但仍接近荣枯分界线50。IHS 

Markit称，PMI数据显示第二季经济料增长0.2%，不及上月末路透调查预估的0.3%，也低于第一季的增长0.4%。

■ 贸易战与增长疲软警讯频传，G20财长会议恐难维持乐观论调
20国集团(G20)财长及央行总裁周末将在日本举行会议，全球贸易摩擦愈演愈烈的局面，料将促使部份官员严词警
告全球经济面临的风险，挑战G20对全球经济增长前景的乐观看法。两名G20成员国官员指出，预定会后发布的公报
中，G20财经首长预料仍将认为全球经济成长势头持续至明年。但随着美国总统特朗普向中国及墨西哥发起贸易战，
冲击金融市场，引发全球经济衰退疑虑，一些官员或许不会这么乐观看待前景，并且可能警告风险升高。
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一周重要经济数据回顾

欧洲央行料将推出更多刺激举措
欧元区上月通胀降幅大于预期，加剧了对物价压力疲弱
的担忧，并强化了欧洲央行出台更多刺激措施的理由。
预料该行将在6月会议上面宣布新一轮低成本长期贷款、
也就是第三轮定向长期再融资操作(TLTRO)的细节。

贸易战升温、全球采购经理打冷颤
图中右边的白色直线标志着特朗普开始对中国进口产品开征关
税的时点，橘线为摩根大通全球服务业采购经理人指数(PMI)、
蓝线为摩根大通全球综合PMI、绿线则为CPB全球贸易平衡指数，
可以明显看到贸易战开打后贸易萎缩、PMI下滑。

美国失业率下滑，通胀仍难见起色
图中橘线为失业率，深蓝色线为整体通胀率、浅蓝色线
为核心通胀率，可以见到以往失业率下滑之后通胀会上
升，但最新一波失业率下滑却看不到通胀升温反应。

贸易战风云紧，美联储降息预期随之升温
图中为美国联邦基金利率期货过去一个月反映降息机率预期，
由上至下的有色曲线依序为预期降息一次至五次，可以看到特
朗普贸易战瞄准墨西哥后，降息两次及三次的预期大幅升温。

美债收益率曲线倒挂启人忧心
如图所示，过去50年来每次经济衰退之前都曾出现过收
益率曲线倒挂，亦即长天期公债收益率低于短天期公债
的情形。

美国制造业采购经理人指数呈下滑趋势
图为美国供应管理协会编制的制造业采购经理人指数走势，上
图显示制造业指数虽仍处于景气扩张区域，但扩张脚步已逐渐
放缓，就业分项指数在近期出现较大波动，亦呈下行趋势。



路透中文新闻部简介

路透中文新闻部于 1992年成立，随着大中华区经济的高速成长及客户群的扩大，中文新闻依
托路透全球新闻的强大平台，迅速成为路透财经服务的重要一环，提供中文实时消息及深入报导
，以助大中华区客户做出正确的投资决策。

路透中文新闻部同仁分驻北京、上海、香港、台北及多伦多五地，新闻内容涵盖宏观经济及政
策监管、外汇及固定收益市场、股市和企业新闻、大宗商品及能源等。
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