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一周宏观综述 2018 年 8 月 4 日

美就业收紧薪酬稳定 国内逆周期调节外汇

——宏观战略研究中心 肖利娜

投资咨询从业证书号：Z0013350

 国外方面

本周，美国方面，8 月 2 日，美联储公布 8月 FOMC 会议声明，联邦基金利率维持在 1.75%—2.00%的区

间不变，符合预期。声明表示近期经济强劲上行，家庭开支和商业固定投资强劲增长，核心通胀维持在 2%

附近。由此期货隐含的 9月加息概率上升至 93.8%，年内加息 4 次概率上升，推动美元上涨。但考虑目前美

联储紧缩周期进入中后期，及贸易环境影响全球经济增长，美国 7 月 ISM 制造业指数 58.1，大幅低于前值

60.2，也不及预期 59.3，因此美元长期不具备持续上涨基础，三季度美元指数延续震荡向上。后期持续跟

踪美国三季度经济数据能否持续强劲，美国经济周期顶点或在今年体现。

8月 3日，美国劳工部公布美国 7 月非农就业人口变动 15.7 万人，低于预期 19.3 万人，缓和一定通胀

压力，前值由 21.3 修正 24.8 万人。7 月失业率 3.9%也在下降，意味着美国劳动力市场的收紧及近乎充分

就业状态。此外，7月时薪温和上涨，与前值持平，或是受就业市场人员短缺推动。由于薪酬增速保持稳定，

美元的震荡上行格局不变，数据公布后整体市场反应不大。

图 1：美国新增非农就业人数（千人）

资料来源：wind，一德研究院

图 2：欧元区季度 GDP 同比增长（%）

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，欧元区二季度 GDP 同比初值 2.1%，不及预期和前值，欧元区经济延续了一季度疲软，显示

欧元区经济复苏在 2018 年呈现放缓，与美国经济的强劲形成明显差异。7月欧元区制造业 PMI 终值 55.1，

符合预期，而其中欧元区第一大经济体德国 7 月制造业 PMI56.9，不及预期的 57.3。另外，欧元区 7 月服

务业和综合 PMI 也均低于前值，欧元区经济增长动力减弱，经济增速或将在下半年延续放缓。欧元区 7 月

调和 CPI 同比 2.1%，再度达到 2%的目标，但欧元区经济增速放缓的时间延长，或影响欧元区明年提高利率

的步伐。欧央行与美货币利差仍处背离，欧元兑美元汇率临近下方支撑 1.155，若突破，汇率风险增大。

8 月 2 日，英国央行公布利率决议，加息 25 个基点至 0.75%，符合预期。决议过后，英镑兑美元快速

拉涨。英国央行行长表示，英国货币政策会跟随全球经济增长变化循序渐进推动，英国也会受到贸易战的

影响。同时，市场预计，英国脱欧会谈将于 10 月达成协议，英国退出欧盟将于 2019 年 3 月 29 日开始。
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 国内方面

7 月，中国官方制造业 PMI 较 6 月环比下降 0.3%至 51.2%，不及预期。7 月财新制造业 PMI50.8，不及

预期，为 8 月以来新低。在 7 月制造业供求扩张双双放缓的情况下，价格指数的全面回落表明制造业需求

端压力进一步上升；7 月原材料库存又有所回升，或显示出制造业企业在需求疲弱的环境下仍处于被动补库

后期在中美贸易关税制裁实施影响下，三季度外围环境不容乐观，出口压力加大，而下半年国务院要求积

极财政政策，扩内需调结构，推进基建项目，这是通过宏观政策对冲外部冲击和国内压力，或将提振内需

预期，减缓经济下行压力。若需求预期能逐步兑现，供给收缩主导下，基建拉动相关工业品价格仍会延续

强势。详细解读见 7月国内制造业解读报告《宏观对冲供需压力 工业品或仍有利好》。

图 3：中采制造业及财新制造业 PMI（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 4：美元指数和离岸人民币即期汇率

资料来源：wind，一德研究院

8 月 3 日晚间，我国商务部对原产于美国的 5207 个税目约 600 亿美元商品，加征 25%-5%不等的关税，

被迫采取反制措施以此回应 8 月 1 日，美贸易代表莱特希泽发表的声明，拟将对 2000 亿美元中国产品的征

税税率由 10%提高至 25%。另外，印度宣布将从 8月 4号起对美国的多种农产品、钢铁产品和铁矿加征关税。

至此全球贸易环境越发严峻，中美贸易摩擦进一步升级，影响各国相关行业的公平贸易往来及经济健康发

展，后续持续关注事态发展。另外，受贸易摩擦和国际汇市变化等因素影响，外汇市场顺周期波动较大，

为防范宏观金融风险，央行自 8月 6日起将远期售汇业务的外汇风险准备金率从 0 调整为 20%，由金融机构

交存，对有套保需求的企业而言，影响并不大。由此，离岸人民币由 6.9 上涨 500 点至 6.84 关口波动，一

定程度缓解人民币持续贬值压力，维护外汇市场平稳运行。

https://mp.weixin.qq.com/s/M1Eacfda6kEXdVKYqn-a1w
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