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一周宏观综述 2018 年 3 月 23 日

贸易战开打市场普跌 欧经济放缓扩张乏力

——宏观战略研究中心 肖利娜

 国外方面

3 月 22 日凌晨，美联储议息会议上调联邦基金目标利率 0.25%，符合市场预期，对市场短期冲击有限。

中长期看，由于美联储维持年内加息路径不变，对美元提振效果有限，美元预计将维持弱势状态。对我国

来说，美联储加息主因经济强劲，外需层面不会对国内经济造成影响，在目前国内货币收紧及金融去杠杆

的环境下，总体美联储加息对我国经济的冲击及货币政策的影响预期较小。详见《新主席首秀符合预期 市

场影响有限》FOMC 会议声明解读报告。

北京时间 3 月 23 日 00:30，特朗普针对中国贸易签署备忘录，宣布将对中国价值高达 500 亿美元（约

合人民币 3165 亿元）的商品征收惩罚性关税，并实施投资限制，至此，意味着特朗普从 2017 年 8 月启动

301 调查开始酝酿已久的对华贸易战正式打响。投资者情绪出现恐慌，致使美股暴跌。贸易战影响的领域首

要针对的是对中国计划加征 25%附加关税的行业，尤其是航空航天、信息及通信技术、机械领域。中国对美

国出口偏消费品，而美国对中国出口偏资本品和科技产品。中美之间很难在不损伤本国利益的情况下通过

贸易战来遏制对方。3 月 23 日，商务部发布了针对美国进口钢铁和铝产品 232 措施的中止减让产品清单并

征求公众意见，拟对自美进口部分产品加征关税，以平衡因美国对进口钢铁和铝产品加征关税给中方利益

造成的损失。考虑中国进口产品可替代性影响，针对美国的关税征收将采取反制措施，机电、音像设备行

业以及汽车、飞机和农产品领域将是重点。总体来看，中美贸易战将对两国出口形成巨大阻力不可避免，

最终将导致大宗商品消费和价格出现下降。如果贸易战升级，那么对中国出口负面影响可能扩大，影响中

国甚至全世界的新一轮周期性经济复苏。则全球经济复苏可能阶段性见顶，将会阻碍大宗商品走出底部进

而影响通胀。

图 1：3 月 FOMC 委员联邦基金目标利率水平预测

资料来源：美联储官网

图 2：欧元区制造业 PMI 初值（%）

资料来源：文华财经，一德研究院

欧洲方面，3 月 22 日，欧元区 3 月制造业 PMI 初值 56.6，不及预期和前值前值；其中，德国制造业 PMI

初 58.4，法国制造业 PMI53.6，均不及预期，创 2017 年下半年以来新低。欧元区制造业和服务业的产出增

长均有所放缓，与月初表现一致，增长动能硬指标不及 2017 年，受产能限制的阻碍，欧洲经济增长放缓明

http://mp.weixin.qq.com/s/f4XSlNLFvV74x0j4Uo83iw
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显，对通胀水平回升也不利，将对欧央行考虑退出 QE 再度增加难度。

 国内方面

本周国内无重要数据公布。
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