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头号风险在全球贸易战 

 
 

          9 月海外宏观经济月报 

多重阴云盘踞，前景变数增多  

 概要：全球经济面临贸易战、脱欧、新兴市场危机等多重挑战，除美国一枝独
秀外，其他主要经济体增长动力略有放缓。9 月为这些重要事件的关键演绎阶
段，主要央行货币政策会议也将在本月召开。 

 美国：贸战伤人伤己。美墨达成协议待加拿大加入，尽管特朗普威胁将加拿大
排除在 NAFTA 之外，但国内反对声音不断对其施压，因北美三国已形成集成
化供应链。NAFTA 谈判不仅影响特朗普的贸易战重心，而且可显示其对于盟
友的贸易立场，特别是在美欧贸易关系出现反复的时候。7 月美欧间暂达成的
“停战协议”曾暂缓市场担忧，实质却极为脆弱。美中贸易战正在不断升级，并
无缓和迹象，9 月 6 日咨询期结束意味着美国可随时宣布对中国 2000 亿美元
进口商品加征关税。考虑到：1)特朗普并未达成其发动贸易战的主要目的；2)
双方 8 月谈判未果，且并无其他高级别会谈列上日程；3)美国经济强劲，增
速超预期，股市畅旺；4)中国经济增速出现放缓迹象；5)缓释同墨西哥等国贸
易纷争助力特朗普采取更强势姿态针对中国，恐怕短期内特朗普不会轻易改变
其强硬立场，即使贸易战对于美国国内经济的负面影响已经出现。美国税改及
财政方案带来的经济利好掩盖了贸易战带给美国经济的真实负面影响，弱化了
特朗普在美国国内的政治阻力。新增非农超预期，核心通胀达联储目标。 

 欧元区：贸战和脱欧阴云笼罩。区内经济增速小幅回暖，放缓趋势维持。多重
忧虑环绕，不确定性激增。随着贸易战升级，焦虑情绪影响投资信心和商业计
划；除此以外，欧元区还有多重风险盘踞，包括脱欧谈判，意大利和西班牙的
财政困境及资本市场的巨大波动等。核心通胀率似乎已困在 1%上下的范围内
难以突破，意味着欧元区相对宽松的货币政策还需持续一段时间。9 月 13 日
欧洲央行将召开议息会议，预计将宣布将每月购债规模由 300 亿欧元降至
150 亿欧元。 

 英国：无协议“硬脱欧”风险升温。脱欧谈判已进入最关键阶段，因为脱欧分歧，
英国正在经历严重的国内政治动荡，带给英国经济、英镑及金融市场更显著的
风险。当前，脱欧谈判依然有一些重大问题尚未解决，包括脱欧过渡期和爱尔
兰边界问题，特别需要关注谈判过程中的关键时点。 

 日本：贸战影响或超天灾。薪资增速提升给予日本央行更大信心提升通胀。自
然灾害对日本全国总体宏观经济的影响预计是短期且有限的。贸易战或蔓延至
日本，将进一步影响市场情绪：特朗普近日表示日本很可能成为贸易战下一个
目标，推测其重要动机是盯住对日本的巨大贸易逆差而意欲改变现状。我们预
计日元和亚洲金融市场将面对更大的波动性。 

 香港：增长持续，动力趋缓。香港零售和对外贸易持续增长但增速趋缓。受外
围因素拖累，近期营商信心快速转差，短期难以看到重要有利因素支撑。楼价
连升 28 个月但由于楼宇按揭利率上升、经济前景转差以及内地更加严格的跨
境资本管制等因素，增速料将企稳。9 月资本流出速度料将加快，美联储也将
加息，金管局的干预并非长久之计，预计上调最优惠利率业已临近。 

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 1.4 2.7 2.6 2.1 

日本 1.8 1.3 1.0 0.5 1.0 0.9 

中国 6.9 6.6 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（预测截至 9 月 7 日） 
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美国：贸战伤人伤己 

美墨达成协议待加拿大加入，NAFTA 谈判或反映美贸易立场。首先关注美国的贸易战动向，
北美自由贸易协定（NAFTA）谈判取得重大进展，美国已与墨西哥达成协议，下一步关注
加拿大是否同意加入更新后的 2.0 版 NAFTA。当前美加仍在部分议题上存在分歧，但双方
愿意继续推进谈判。尽管特朗普威胁将加拿大排除在 NAFTA 之外，但国内反对声音正在不
断对其施加压力，因为北美三国已经形成集成化供应链：加拿大和墨西哥是美国两个最大
的出口目的地，共占美国出口货物总量的约三分之一，若 NAFTA 贸易谈判破裂预计将损耗
美国年均 0.6%的 GDP 并影响超过两百万个就业岗位。对加墨两国而言，NAFTA 谈判若破
裂则意味着对经济的巨大冲击。因此美加两国最终谈判成功、NAFTA 继续成为三国间协议
的机会大于谈判失败。 

NAFTA 谈判不仅影响特朗普的贸易战重心，而且可显示出其对于盟友的贸易立场，特别是
在美欧贸易关系出现反复的时候更是备受关注。7 月美欧之间暂时达成的“停战协议”曾暂缓
市场担忧，实质却极为脆弱。 

图 1: 美国出口目的地 

 
资料来源：The Atlas of Economic Complexity（2016）、招银国际研究 

图 2:  美国进口来源地 

 
资料来源: The Atlas of Economic Complexity（2016）、招银国际研究 

2000 亿美元商品关税箭在弦上，对中国态度更加强硬。美中贸易战正在不断升级，并无
缓和迹象。9 月 6 日咨询期结束意味着美国可随时宣布对来自中国的 2000 亿美元进口商
品加征关税。新关税落地的可能性较高，主要原因有： 

1) 截至目前，特朗普并未达成其发动贸易战的主要目的； 
2) 双方 8 月的谈判未果，且并无其他高级别会谈列上日程； 
3) 美国经济强劲，增速超预期，股市畅旺； 
4) 中国经济增速出现放缓迹象； 
5) 缓释同墨西哥等国贸易纷争助力特朗普采取更强势的姿态针对中国。 

若新一轮关税生效且中国反击，预计将分别降低 2018 至 2020 年全球贸易增速 1.3，0.4
和 0.1 个百分点至 4.7%，0.3%和-0.4%。美国的 GDP 将因此在今年损失 0.4%，并在 2020
年达到 1%的负面影响。 

目前我们只能看到结束贸易战的两种情形：一是特朗普的贸易政策遭到其选民的强烈反对；
二是中国按照美国所提要求表示出妥协的意愿。介于在当前情况下两种情景都实难出现，
恐怕短期内特朗普不会轻易改变其强硬立场，即使贸易战对于美国国内经济的负面影响已
经出现。 

贸易战正抵消税改及财政刺激利好。7、8 月间美国针对中国 340 亿及 160 亿美元商品加
征关税，已经引起了美国建筑与港口公司、设备制造商以及消费者的普遍忧虑。密歇根消
费者信心指数自 3 月特朗普发起贸易战开始持续下降，反映了美国国内对于贸战负面影响
的担忧与日俱增。值得忧虑的是，美国税改及财政方案带来的经济利好掩盖了贸易战带给
美国经济的真实负面影响，弱化了特朗普在美国国内的政治阻力。 
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图 3: 贸易战拖累美国消费者信心指数持续下降 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

图 4: 美国各党派在调查中担忧贸战负面影响的比例均快速上升 

 

资料来源：密歇根大学、招银国际研究 

新增非农超预期，核心通胀达联储目标。8 月美国新增非农就业人数 20.1 万人，超过预期，
显示强劲美国经济依旧支撑就业市场，三季度 GDP 增长有望保持在 3%以上。受强劲就业
推动，平均时薪按年增长 2.9%，为 9 年来最快。美联储主要关注的通胀指标：核心 PCE
物价指标，在 7 月触及 2%的联储目标，为 2012 年以来最快按年增速。 

按照加息点阵图，美联储计划在今年 9 月和 12 月再加息两次，2019 年加三次，2020 年
再加两次。然而市场已反应的加息预期是 2019 年只加两次，而 2020 年不再加息。我们预
测美联储将在 2019 年开始逐步降低鹰派姿态，到 2020 年达到中性利率之后若美联储继续
加息，将会损及宏观经济和企业盈利。 

图 5: 美国核心 PCE 触及美联储目标 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

图 6: 美国新增非农就业人数和平均时薪涨幅提升 

 

资料来源：美国政府、招银国际研究 

欧元区：贸易战和脱欧阴云笼罩 

区内经济增速小幅回暖，放缓趋势维持。8 月综合 PMI 显示欧元区经济增速小幅回暖，但
2017 年底开始的增速大幅下降的趋势未变：欧元区综合 PMI 已从 1 月的 58.8 降至 54.5。
其中，制造业 PMI 从 7 月 55.1 降至 8 月的 54.5，创 2016 年 12 月以来新低。 

多重忧虑环绕，不确定性激增。随着贸易战升级，焦虑情绪影响投资信心和商业计划。除
此以外，欧元区还有多重风险盘踞，包括脱欧谈判中的不确定性，意大利和西班牙的财政
困境，以及资本市场的巨大波动等。 
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核心通胀放缓，刺激仍需持续。欧元区核心通胀率（除去食品、能源和烟酒）在 8 月小幅
回落至 1%（前值 1.1%），似乎已困在 1%上下的范围内难以突破，同 2%的央行目标相距
甚远。预计欧元区整体的核心通胀增长速度在 2018 年剩下几个月将持续缓慢增长态势，
欧元区相对宽松的货币政策还需维持一段时间。9 月 13 日欧洲央行将召开议息会议，预计
将宣布将每月购债规模由 300 亿欧元降至 150 亿欧元，会议纪要或可用于洞悉欧洲央行在
多重风险压力下对于货币政策的态度有无显著改变。  

英国：无协议“硬脱欧”风险升温 

脱欧谈判已进入最关键阶段。因为脱欧分歧，英国正在经历严重的国内政治动荡，带给英
国经济、英镑及金融市场更显著的风险（甚至远高于市场已反应的风险）。当前，脱欧谈
判依然有一些重大问题尚未解决，包括脱欧过渡期和爱尔兰边界问题。 

巨大的不确定性使得大量的商业决定搁置或受到影响，脱欧阴云持续笼罩英国经济，英镑
也随着谈判取得进展或遇到困难而频繁波动，特别需要关注谈判过程中的关键时点： 

图 9: 脱欧谈判关键事件及时间 

9 月 20 日 欧盟非正式领导人会议商议脱欧问题 

9 月 30 日 保守党会议 

10 月 17-18 日 欧盟峰会：脱欧协议概要的第一个截止日期，预计将确定脱欧后欧盟与英

国的政治关系 

10 月 31 日 会谈完成原定截止日期 

11 月 1 日 英国央行会议 

11 月 有可能召开的欧盟紧急会议用以确定脱欧协议终稿 

12 月 13-14 日 欧盟理事会会议：如 10 月没有达成任何协议，这将是后备选择 

2019 年 1 月到 3 月 如达成协议，欧盟议会将讨论批准协议，英国议会将就协议动议进行投票 

2019 年 3 月 29 日

23:00 GMT 

英国正式脱欧 

资料来源：招银国际研究 

 

  

图 7: 8 月欧元区综合 PMI 略有提升，制造业 PMI 下降 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

图 8: 欧元区核心通胀率难有起色 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 



2018 年 09 月 10 日 

敬请参阅尾页之免责声明 5 

日本：贸战影响或超天灾 

薪资增速提升给予日本央行更大信心提升通胀。经过多年宽松货币政策刺激，日本薪资增
速终现起色，在 7 月录得 1.1%的按年增长，然而日本的核心通胀依然远低于央行目标 2%。 

自然灾害对总体经济的冲击预计有限。近期频发的洪水、泥石流和地震等自然灾害预计将
影响日本三季度的经济增速，特别是对于旅游业的影响已经在 7 月显现出来。但预计对于
日本全国总体宏观经济的影响是短期且有限的。 

贸易战或蔓延至日本，将进一步影响市场情绪。特朗普近日表示日本很可能成为贸易战下
一个目标，推测其重要动机是盯住对日本的巨大贸易逆差而意欲改变现状。我们预计日元
和亚洲金融市场将面临更大的波动性，而具体的冲击还取决于特朗普针对日本的政策。 

图 10:  日本工资增速终见起色但核心通胀依旧低迷 

 

资料来源：CEIC、招银国际研究 

图 11: 美国与日本的贸易关系 

 

资料来源：美国政府、招银国际研究 

香港：增长持续，动力趋缓 

香港零售和对外贸易持续增长但增速趋缓。7 月香港零售总销货价值初步估计值为 389 亿
港元，同比增长 7.8%。本地消费者与游客的需求持续增长，但零售销量增速已经显示放缓
迹象。7 月香港货物出口与进口分别录得 10%和 14%的同比增长，而随着中美贸易关系恶
化，香港将在 2018 年最后几个月开始显现对外贸易承受的负面影响。 

投资意愿快速转差。如果美国决定对中国 2000 亿美元甚至更多商品加征关税，将影响到
香港超过一半的中国转口美国商品。加之新兴市场等其他外围因素拖累，香港近期营商信
心快速转差，短期难以看到重要有利因素支撑。 

楼价连升但增速料将企稳。7 月香港私人住宅平均售价继续上升，创 28 个月连升记录，按
年升 16.6%。2018 年以来房价已平均上涨 11.6%，但预计楼价升速将趋缓，主要影响因素
包括楼宇按揭利率上升、经济前景转差以及内地更加严格的跨境资本管制等。房价预计将
在接下来几个月企稳，而本地房地产市场或将在明年面临更大挑战。 

月内加 P 息机会大。8 月香港金管局频频出手，共消耗 331 亿港元保卫汇率，使得银行体
系结余跌破 800 亿港元。随着资本外流和港美息差扩阔，香港银行终于已迈出提升资金成
本第一步，即提高新增按揭贷款利率和存款利率。9 月资本流出速度料将加快，美联储也
将加息，金管局的干预并非长久之计，预计上调最优惠利率（p）已逐步临近。 
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图 12: 香港零售销货量同比增速下降 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

图 13: 香港银行间总结余收缩至 800 亿港元以下  

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

图 14: 私人住宅价格在 7 月继续上升 

 

资料来源：差饷物业估价署、招银国际研究 

图 15: 香港 GDP 增速及各部分贡献 

 

资料来源：香港政府、招银国际研究 
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