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一、 政经聚焦 

 习近平出席博鳌亚洲论坛 2018 年年会开幕式并发表主旨演讲 

4 月 10 日上午，博鳌亚洲论坛 2018 年年会在海南省博鳌开幕。国家主席习近平出席开幕式

并发表题为《开放共创繁荣创新引领未来》的主旨演讲，强调各国要顺应时代潮流，坚持开放共

赢，勇于变革创新，向着构建人类命运共同体的目标不断迈进；中国将坚持改革开放不动摇，继

续推出扩大开放新的重大举措，同亚洲和世界各国一道，共创亚洲和世界的美好未来。 

联合点评：在当前全球担忧贸易保护主义抬头，单边主义将大行其道的背景下，博鳌论坛上

中方领导人关于进一步打开开放力度，并宣布中国扩大开放新的重大举措的发言，一定程度上缓

释了国际担忧；同时表明了中方已经成为国际多变主义的重要支柱，在推动全球合作，自由贸易

方面表现出了不可或缺的力量。中国将坚定推进改革开放，坚持和平发展的道路。 

 中国一季度进出口形势良好 

4 月 13 日，据海关发布数据显示，一季度中国货物贸易出口 3.54 万亿元，增长 7.4%；进口

3.21 万亿元，增长 11.7%；贸易顺差 3261.8 亿元，收窄 21.8%。中国对美贸易方面，一季度对美

国贸易同比增长 13%，至 1416 亿美元，对美贸易顺差 582.5 亿美元。其中，中国一季度对美国进

口同比增长 8.9%，至 416.7 亿美元。中国一季度对美国出口同比增长 14.8%，至 990.2 亿美元。 

联合点评：从内外部因素来看，全球贸易增速明显为中国外贸进出口增长提供了有利的外部

条件，同时，国内经济稳中向好，改革深化的背景下，外贸发展内生动力增强。此外，“一带一

路”建设稳步推进，新兴市场开拓有力。整体来看，一季度外贸进出口更趋平衡。同时，有关发

言人表示，中国将积极推动对外贸易，主动开放还继续扩大。我们预计，尽管近期中美贸易摩擦

的影响不可小视，或在短期内对中国贸易进出口产生一定负面影响，但在国内外因素的共同作用

下，中国整体进出口形势仍将持续向好。 

 美联合英法军事打击叙利亚 

4 月 14 日晚 9 时，美国总统特朗普发表电视讲话称，已经下令对叙利亚进行打击，联合行动

获得法国、英国支持。随后，国防部长马蒂斯在五角大楼召开的新闻发布会上宣称，因为阿萨德

政府并没有从去年的行动中吸取教训，所以，本次美国和盟友实施了更猛烈的打击，只为了联合

发出一个明确的信号：不允许叙利亚政府使用化学武器，否则将承担一切后果。 

联合点评：在未能得到联合国授权的情况下，美国坚持联合英法对叙利亚政府军进行了军事

打击。此次打击的基本背景是叙利亚政府军在俄罗斯、伊朗和土耳其的支持下在对得到欧美支持

的反政府联盟的攻击中取得了较大的优势，欧美因此担心如果叙利亚政府军最终取得决定性胜利，

将对中东的整体地缘政治形势产生重大影响。2017年以来，在全球经济普遍复苏的情况下，中东

是唯一经济增长率出现下滑的地区。本次对叙利亚的打击预计将进一步加剧中东地区的动荡局势，
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对地区经济的增长产生负面影响，并推升国际能源价格。 

 美联储公布 3月会议纪要 

美联储于北京时间周四(4 月 12 日)凌晨公布 3 月会议纪要，纪要显示，美联储认为美国经济

正在强劲增长，与此同时通货膨胀也正在上升，这就意味着美联储有理由继续加息。 

联合点评：从近期发布的数据来看，美国经济增长势头强劲，持续向好：美国劳工部表示，

3 月 CPI同比上涨 2.4%，核心 CPI同比上涨 2.1%，通胀温和上涨，符合预期；劳动力市场不断收

紧，失业率连续 6个月保持在 4.1%的低位水平，同时薪资水平也有温和上涨趋势；消费者信心指

数 3月终值 101.4，创下 2004年 1月以来最高。美国经济数据靓丽证明了加息的合理性，美联储

因此可能提升加息速度，预计美联储 6月加息可能性较大。 

 日本央行行长表示现阶段将继续推行货币宽松政策 

据日本共同社 4 月 10 日报道，日本央行行长黑田东彦 9 日开始新的任期，他在记者会上强

调了会竭尽全力实现 2%通胀目标。虽然大规模货币宽松持续推行了 5 年，但距离目标依然很远，

眼下有意维持现行宽松政策。 

联合点评：虽然日本近年极力推行购买巨额国债等大规模货币宽松政策，但由于日本薪资增

长缓慢，今年 2 月份的核心 CPI 仅维持在 1%左右的水平，远低于日本央行 2%的通货膨胀目标，

因此在当前全球都逐渐收紧货币政策的背景下，日本现阶段将依然维持现行的宽松政策。 

 欧央行公布 3月货币政策会议纪要 

欧洲央行周四公布了 3 月货币政策会议纪要，纪要显示欧洲央行认为，移除宽松倾向不应被

误读，一旦管理委员会判定持续调整的标准得到满足，净资产购买将会终止；多数委员同意没有

足够证据显示通胀水平持续；预计实际 GDP 增长将会在预测水平上有所放缓。市场认为此次纪

要措辞偏鸽，欧元震荡下挫 40 余点至 1.2314。 

联合点评：货币政策会议纪要在货币政策声明部分中删除了在必要时可能扩大资产购买规模

及延长期限的表述，一方面表明了欧央行不希望加剧市场对于欧洲央行退出 QE 政策的进一步预

期，另一方面也暗示欧央行可能如期结束其资产购买计划,朝退出量化宽松政策谨慎地迈出关键

一步。从去年底以来，欧盟的 PMI 指数呈下行趋势，显示经济增长的动力已经出现下降的趋势，

因此，本次会议也提及 GDP 增长将会在预测水平上有所放缓。考虑到主要欧盟国家面临的薪资

上涨压力和全球能源价格继续小幅上涨概率较大的态势，欧盟各经济体通货膨胀率年内可能出现

趋向央行目标的走势。 

 乌克兰总统宣布将退出独联体 

乌克兰总统波罗申科 12 日表示，乌将正式退出独联体，并将关闭位于白俄罗斯明斯克的乌

驻独联体总部各相应机构的代表处。 
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联合点评：乌克兰当局于 2014 年 3 月启动退出独联体进程。2014 年 3 月 16 日，乌克兰克

里米亚自治共和国通过全民公决，宣布“独立”并加入俄罗斯联邦。随后，俄总统普京同克里米

亚代表签署条约，允许克里米亚以联邦主体身份加入俄罗斯联邦。克里米亚脱离乌克兰加入俄罗

斯联邦的举动被欧盟普遍视为俄罗斯对乌克兰主权和领土完整的侵犯，因此启动了对俄罗斯的各

项制裁。此次乌克兰宣布正式退出独联体表明了乌克兰从法律上确认了于独联体脱钩，也意味着

欧盟对于俄罗斯的制裁可能将进一步长期化。 

 新加坡金管局六年来首次收紧货币政策 

4 月 13 日，新加坡金融管理局宣布收紧货币政策，决定小幅上调坡元名义有效汇率（NEER）

区间的斜率，维持汇率政策区间的宽度与中点不变。NEER 区间斜率此前为零。这是新加坡金管

局六年来首次。金管局称，“这一政策立场与坡元名义有效汇率政策区间的小幅逐步上升路径相

一致，这将能确保中期物价稳定”。 周五同时公布的官方数据显示，新加坡第一季经季节调整后

的国内生产总值（GDP）环比年率为成长 1.4%，第一季 GDP 较上年同期增长 4.3%，基本符合市

场预期。 

联合点评：新加坡金管局自 2016 年 4 月以来一直把坡元名义有效汇率（NEER）区间的斜率

保持在零。金管局将此称为“中性”政策立场。新加坡金管局通过调整汇率而非利率来管理货币

政策，让坡元兑主要贸易伙伴国的货币在一个秘而不宣的政策区间内升值或贬值。该区间是基于

坡元名义有效汇率计算得出的。政策决议与 GDP 数据公布后坡元小涨，坡元兑美元最新上涨约

0.1%至 1.3102 坡元。我们认为，新加坡经济发展和金融系统较为稳定，此次收紧主要是当局基

于核心通胀有可能升高的预期的适应性调整，随着相应预期的加强，进一步收紧的可能性依然存

在。 

二、 国家主权评级动态 

 标普将波兰评级展望由“稳定”上调至“正面”，长期本、外币信用等级维持“A-/BBB+” 

4 月 13 日，标普将波兰评级展望由“稳定”上调至“正面”，长期本、外币信用等级维持“A-

/BBB+”。标普指出，波兰政府在税收领域的改革成效明显，政府收入增加。同时由于外部需求

稳定强劲以及欧盟结构基金的流入，预计其经济增长态势将维持更长时间。 

 标普将日本评级展望由“稳定”上调至“正面”，长期本、外币信用等级维持“A+”  

4 月 13 日，标普将日本评级展望由“稳定”上调至“正面”，长期本、外币信用等级维持

“A+”。标普指出，日本政局稳定，旅游业及医疗相关领域的发展拉动就业及投资，经济前景改

善，日本政府财政状况有望好转。日元储备货币的地位能弥补公共财政及人口老龄化方面的劣势，

维持负利率政策及强大的外部金融资产令政府偿债能力保持稳定。 

 穆迪将印度尼西亚长期本、外币信用等级由“Baa3”上调至“Baa2”，评级展望由“正面”调
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整至“稳定”        

4 月 13 日，穆迪将印度尼西亚长期本、外币信用等级由“Baa3”上调至“Baa2”，评级展望

由“正面”调整至“稳定”。穆迪认为，印尼政府政策框架的可信度及有效性改善，有利于其宏

观经济的稳定性。逐步建立的财政缓冲机制、审慎的财政及货币政策将改善印尼主权信用状况，

加强其对外部冲击的应对能力。 

表 1  国家主权评级调整情况 

国家 最新评级 评级展望 评级日期 上次评级 
上次 上次 

评级变动 
评级展望 评级日期 

大公               

西班牙 BBB+/BBB+ 稳定 2018/4/13 BBB+/BBB+ 稳定 2016/9/30 不变 

中诚信 

西班牙 BBBg/BBBg 稳定 2018/4/10 BBBg-/BBBg- 稳定 2017/1/16 上调 

惠誉（Fitch） 

卢森堡 AAA/AAA 稳定 2018/4/13 AAA/AAA 稳定 2000/9/21 不变 

哈萨克斯坦 BBB/BBB 稳定 2018/4/13 BBB/BBB 稳定 2016/4/29 不变 

标普（S&P） 

波兰 A-/BBB+ 正面 2018/4/13 A-/BBB+ 稳定 2016/12/2 上调展望 

日本 A+/A+ 正面 2018/4/13 A+/A+ 稳定 2015/9/16 上调展望 

穆迪（Moody's） 

印度尼西亚 Baa2/Baa2 稳定 2018/4/13 Baa3/Baa3 正面 2017/2/8 上调 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

三、 主要经济体利率及汇率走势 

 本周全球主要央行基准利率水平维持不变 

本周全球主要央行基准利率水平维持不变。 

表 2  全球主要央行基准利率水平 

单位：% 

央行名称 利率名称 当前值 前次值 变动基点 公布时间 下次预测值 

美联储 联邦基准利率 1.5-1.75 1.5-1.75 0 2018/3/22 1.5-1.75 

欧洲央行 基准利率 0 0 0 2018/3/8 0 

日本央行 政策目标基准利率 -0.1 -0.1 0 2018/3/9 -0.1 

英国央行 基准利率 0.5 0.5 0 2018/3/22 0.75 

中国人民银行 基准利率 4.35 4.35 0 2015/10/23 4.35 

数据来源：联合资信/联合评级整理 
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本周，受美国制裁俄罗斯以及叙利亚局势影响，全球避险情绪上升，美债各期限收益率均有

所上升。在此背景下，中美、中日各期限国债利差均表现缩小，其中，中国 1 年期、5 年期和 10

年期国债利差分别减少 7.53、13.26 和 6.26 个 BP,平均利差分别达到 1.13%、0.94%和 0.90%；日

本 1 年期、5 年期和 10 年期国债利差分别减少 4.32、3.87 和 1.90 个 BP,平均利差分别达到-2.25%、

-2.75%和-2.77%；欧元区公债各期限与美债利差表现出稳定行情，基本维持上周平均利差水平，

1 年期、5 年期和 10 年期公债平均利差分别达到-2.76%、-2.71%和-2.24%，较上周变动 0.00、0.47

和 0.80 个 BP。 

表 3  与 1 年期美国国债到期收益率利差 

单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 

中国 国债到期收益率：1 年 1.1251 1.2004 -7.53 

日本 国债利率：1 年 -2.2504 -2.2073 -4.32 

欧元区 公债收益率：1 年 -2.7615 -2.7615 0.00 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

表 4  与 5 年期美国国债到期收益率利差 

单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 

中国 国债到期收益率：5 年 0.9354 1.0680 -13.26 

日本 国债利率：5 年 -2.7554 -2.7168 -3.87 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.7060 -2.7106 0.47 

英国 国债收益率：5 年 -1.5204 -1.5563 3.58 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

表 5  与 10 年期美国国债到期收益率利差 

单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 

中国 国债到期收益率：10 年 0.9040 0.9666 -6.26 

日本 国债利率：10 年 -2.7720 -2.7530 -1.90 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.2389 -2.2468 0.80 

英国 国债收益率：10 年 -1.3220 -1.3637 4.17 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

 美元指数、日元小幅下跌；欧元、英镑、人民币汇率走强 

本周前期，中美贸易争端急速升温，在美国总统特朗普宣布对中国加征千亿美元关税之后，

中国商务部召开新闻发布会，表示如果美国公布清单中国将立即反制；此外，围绕叙利亚武装打
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击造成的不确定性情绪，均连累美元指数下跌。本周后期，美联储货币工作纪要呈鹰派提振美元，

加上叙利亚局势放缓，美元止跌回升，但周内美指总体仍呈现下行，周五收于 89.8057，周内累

计小幅收跌 0.37% 

 

数据来源：WIND 

欧元方面，周四欧洲央行释放出对贸易冲突对欧元区退出宽松货币计划的担忧，欧元应声下

挫。但在美指下行背景下，欧元/美元周五仍温和收高于 1.2330，周内收涨 0.39%，延续近期震荡

态势。与此同时，有关英国央行升息的预期推动英镑上涨，英镑兑美元周五收于 1.4239，周内累

计收涨 1.05%，创下 23 个月以来的高点。日元方面，本周后期市场避险情绪降温，在美联储鹰派

及欧洲央行偏鸽派会议纪要支撑下，美元兑日元反弹，周五收于 104.3500，周内累计上涨 0.40%。 

 

数据来源：WIND 
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在岸、离岸人民币汇率兑美元小幅走强。其中，美元/在岸人民币周五收于 6.2773，周内累计

下跌 0.36%；美元/离岸人民币周五收于 6.2733，周内累计收跌 0.64%。继 2017 年累计升值 6.4%

以后，2018 年 1 月份人民币对美元升值 3.5%，创下了 1994 年汇改以来最大单月升幅。但进入 4

月后人民币汇率波动加大。4 月 13 日发布的中国进出口数据显示，中国 3 月份意外出现大幅度

贸易逆差，或让人民币承压，但目前人民币升值对中国外贸出口的影响有滞后性，市场尚未作出

反应。 

 

数据来源：WIND 

四、 国际大宗商品价格走势 

 国际原油价格大幅上涨 

本周受到叙利亚紧张局势以及美俄关系进一步恶化的影响，原油价格连续上涨。4 月 7 日叙

利亚首都大马士革据称发生化学武器袭击，造成大量贫民伤亡，美国总统特朗普随后宣布将联合

英法对叙利亚实行精准打击，战火升级导致市场一片恐慌，预计原油开采及进出口均将受到影响，

周五原油价格收盘 67.3 美元/桶，比上周收盘价大涨 8.67%。 
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数据来源：WIND 

 避险情绪助推黄金价格上涨 

本周虽然中美贸易摩擦趋于缓和，但受到美俄关系进一步恶化、叙利亚局势紧张的影响，恐

慌情绪蔓延，黄金价格波动幅度较大。叙利亚据称发生化学武器袭击后，特朗普宣布将采用军事

手段干预，黄金价格周三一度飙升至 1369.4 美元/盎司，站上近三个月最高点。但随后特朗普表

态较为模糊，并透露北美自由贸易协定谈判取得进展、正在评估重返 TPP 的可能性，市场紧张情

绪稍有缓解，黄金价格回落，周五收盘 1348.6 美元/盎司，比上周收盘价上涨 0.84%。 

 

数据来源：WIND 
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