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增长持续，风险激增
  

 

 概要。全球经济增长持续的大势未变，但下行风险正在快速累积，包括美国同
中国和欧盟等经济体之间不断发酵的贸易纠纷、剧烈波动的油价、脆弱的新兴
市场再现危机、欧元区政治不确定因素增加等。 

 美国：强经济、强就业、强美元。5 月经济表现强劲，非农就业人口增加 22.3
万，远高预期。靓丽的就业数据将失业率进一步压低至 2000 年以来的最低值，
并将推高工资涨幅。多项调查指标同时反映 5 月经济活动更加活跃，且对今后
6 个月经济发展的信心提升。在动荡的欧洲政局与强劲的美国经济表现共同作
用下，美元指数在 5 月快速攀升。我们对于年末美元指数的预测为 96 到 97。  

 欧元区：下行风险激增。受到景气的就业市场和强劲私人消费支撑，欧元区经
济增长依然稳定，但増势频现疲软迹象。5 月的 Markit PMI 指数再次下滑并跌
至 18个月新低，反映经济活动降温。一季度GDP 增速由过去三个季度的 0.7%
回落至 0.4%。意大利内部的政治动荡为区域经济以及欧元的前途增添了很大
不确定性；而外部风险主要来自于美国，包括针对欧盟提高关税以及影响欧洲
企业在伊朗的投资等。 

 英国：增长疲弱，期待小幅回升。受到天气等暂时因素拖累，一季度开局欠佳，
GDP 仅有 0.1%增幅，但 5 月服务业 PMI 等数据走强，我们预计二季度总体增
速会小幅回升，全年经济增长稳定，但难以与脱欧前相比，也不及其他发达国
家。 

 日本：通胀依旧低迷。如我们上个月的预测，一季度 GDP 受到国内需求和投
资减少拖累而出现了 0.6%的负增长，但这更多的是季节因素主导而非经济下
行的开始。工资增长迅速，将在二季度提升消费支出。更令人担忧的是通胀，
核心 CPI 在 4 月仅增长 0.1%，距离日本央行的 2%通胀目标愈发遥远，这意味
着日本央行需要等待更久（我们预计要到 2020 年）才可以正式退出超级宽松
刺激计划。 

 香港：乐观情景持续。香港继续受益于稳定的全球经济和活跃的亚洲商业贸易，
一季度 GDP 增速达 4.7%，高于上季度的 3.4%。零售市场保持两位数增速，
录得近五年来最佳表现；进出口贸易继续保持高速增长。同时，通胀压力温和。
基于经济指标和风险评估，我们上调了 2018 年 GDP 增长预测，由 3.5%提升
至 4.0%。我们预计香港会在美联储本月加息之后跟随提高最优惠利率。 

 

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 4.0 2.4 1.7 2.4 1.4 

资料来源：彭博、招银国际研究（预测截止 5 月 31 日） 
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美国：强经济、强就业、强美元 

经济稳健增长。过往几个月市场上有不少针对今年美国经济的悲观论调，而上半年的经济
数据证明了美国仍然有强劲的增长势头，而且我们预计增长会至少维持至 2019 年。 

就业数据靓丽。五月新增 22.3 万个非农就业，远超预期的 19 万个，良好的就业数据将失
业率由 4 月的 3.9%进一步压低至 5 月的 3.8%，为 2000 年 4 月以来的最低值。零售、医
疗保健和建筑等行业的就业都呈现快速上升态势。今年以来工资有所增长但幅度不大，趋
紧的就业市场将有助于工资提升。 

经济信心增强。评测经济信心的费城联储指标（Philly Fed Index）从 4 月的 23.2 提升至 5
月 34.4，超过 43%的制造商认为整体经济活动增长。另一项指标 Empire States Index 也表
明 5 月的商业活动增速快于上月，对未来 6 个月前景的乐观情绪增加。 

多重因素推动美元走强。欧洲地缘政治担忧和美国好于预期的经济表现推动美元汇率上涨，
美元指数从 5 月初的 92.45 升到月底的 93.98。强美元对阿根廷、土耳其等较为脆弱的新兴
市场构成威胁。我们认为这些新兴市场有其特殊的脆弱性，尚未观测到迹象表明更大范围
的危机即将到来。我们目前对于年底美元指数的预测为 96 至 97。 

 

 

 

  

图 1:美元指数在五月迅速上升 

 

资料来源: 彭博、 招银国际研究 

 
图 2:强劲就业数据将推升工资涨幅 

 

资料来源: 彭博、招银国际研究 
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欧元区：下行风险激增 

增长动力减弱。受到景气的就业市场和强劲私人消费支撑，欧元区经济增长依然稳定，但
増势频现疲软迹象，5 月的 Markit PMI 指数从 4 月的 55.1 进一步下滑至 54.1，跌至 18 个
月新低，反映经济活动降温。一季度 GDP 增速由过去三个季度 0.7%回落至 0.4%。我们认
为欧元区经济体系仍然健康运作，但今明两年增速将有所放缓。对未来信心的下滑是主要
不利因素。 

政治风险升温。意大利内部的政治动荡为欧元区以及欧元的前途增添了很大不确定性。尽
管目前大多数意大利人还不想离开欧盟，但欧盟怀疑主义的兴起以及重复的选举将为民粹
政党提供更多机会。由于意大利是欧元区第三大经济体，也是全球债务负担最重的国家之
一，意大利的政治局势将产生广泛而深远的影响。 

外部风险主要来自于美国。包括针对欧盟提高关税以及退出伊核协议影响欧洲企业在伊朗
的投资。 

 

图 3: 欧元区 5 月 PMI 进一步下降至 18 个月新低 

 

资料来源: IHS Markit、 招银国际研究 

 

图 4: 欧元区一季度 GDP 增速降至 0.4% 

 

资料来源: 彭博、招银国际研究  

图 5: 欧元在五月走弱 

 

资料来源: 彭博、招银国际研究 
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英国：增长疲软 

经济增长放缓，但将小幅反弹。受到天气等暂时因素拖累，英国一季度开局欠佳，GDP 仅
有 0.1%增幅，但 5 月的服务业 PMI 等数据走强，我们预计二季度总体增速会小幅回升，全
年经济增长稳定，但难以与脱欧前相比，也不及其他发达国家。我们预测全年经济增速为
1.5%。  

服务业复苏。服务业占英国经济的 80%，该主导行业的 PMI 在 5 月达到 3 个月的高点，并
提振英镑。 

风险因素：（1）脱欧谈判不确定因素；（2）美国贸易保护主义的负面影响。 

 

 
  

图 6: 一季度 GDP增速降至 0.1%，CPI接近目标 

 

资料来源: 彭博、 招银国际研究 

 
图 7:服务业数据提振英镑 

 

资料来源: 彭博、招银国际研究 
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日本：通胀依旧低迷 

一季度 GDP 下降主要由季节因素主导，二季度展望积极。如我们上个月的预测，自 2015
年四季度以来连续八个季度增长之后，今年一季度 GDP 下降 0.6％（甚至弱于我们预期的
0.4％）。增长短暂回落主要是受到国内需求和投资减少拖累，但不必过于担心，更多的是
季节因素主导而非经济下行的开始，前瞻性指标给予市场更多的信心。 

更令人担忧的是通胀。4 月 CPI 上涨 0.6％; 剔除新鲜食品的 CPI 上涨 0.7％；剔除食品和能
源价格的 CPI 仅增长 0.1％。所有的通胀指数都表明达到日本央行 2％的通胀目标难度很大。
这意味着日本央行需要等待更久（我们预计要到 2020 年中期）才可以正式退出超级宽松刺
激计划。 

 

  图 8:日本一季度 GDP 在连增 8个季度之后首现负增长 

 

资料来源: 彭博、 招银国际研究 

 
图 9:通胀疲软，距离日本央行的目标愈发遥远 

 

资料来源: 彭博、 招银国际研究 
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香港：乐观情景持续 

上调全年经济增速预测。香港继续受益于稳定的全球经济和活跃的亚洲商业贸易，一季度
GDP 增速达 4.7%，高于上个季度的 3.4%。4 月零售额增长 12.3％，为 2013 年以来最佳表
现。考虑到香港经济基本面和潜在风险，我们决定将 2018 年全年 GDP 增长预期从 3.5％上
调至 4.0％ 

对外商品贸易持续显著增长。4 月商品进出口总值同比分别上升 8.1％及 11.1％（前值 8％
及 10.7％）。2018 年前 4 个月，商品进出口总值同比分别增长 9.3％和 10.7％，显示对外
商品贸易尚未受到全球贸易紧张局势的影响。美国与中国、欧盟等经济体的贸易纠纷充满
不确定性，风险依然存在。 

预计从 6 月开始将跟随美国加息。美国自 2015 年 12 月开始本轮加息，香港由于流动性
充裕并未紧随。近期香港金管局为了应对港汇走弱不得不入市干预，而这种干预不能长期
持续，唯有香港适当加息缩减套利空间。我们预计在 6 月美联储加息之后，香港将紧随加
息，上调商业银行最优惠利率。 

 

图 10:4月进出口持续快速增长 

 

资料来源:香港政府、招银国际研究 

图 11:4 月 CPI 上升 1.9%，显示通胀压力温和 

 

资料来源:香港政府、招银国际研究 

 

图 12:楼价连升 25个月 

 

资料来源：差饷物业估价署价格指数、招银国际研究 

 

图 13:香港经济预测 

 

资料来源：彭博、香港政府、招银国际研究（预测截止 5 月 31 日） 
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