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一、 政经聚焦 

 中美贸易战再升级，中国迅速出台反制措施 

8 月 2 日，美国贸易代表办公室正式发布声明，考虑对 301 项下 2000 亿美元中国商品征税

的税率从 10%提升至 25%。次日，中国国务院关税税则委员会决定对原产于美国的 5207 个税目

约 600 亿美元商品，加征 25%、20%、10%、5%不等的关税。当天公布的清单涉及农产品、食品、

建筑材料、金属原材料、化工产品、机电产品等诸多领域。商务部表示，征税措施的实施日期将

视美方行动而定，中方保留继续出台其他反制措施的权利。 

联合点评：特朗普政府认为此前 10%的关税不足以迫使中国妥协并放弃对美国的报复性关税，

因此选择再次单方面提高关税税率。目前美方的真实意图不在和谈，而是对中国进行极限打压，

摧毁中国抵抗的决心与意志，从而在最终的谈判中获取更多利益。但从中国迅速出台针锋相对的

反制措施来看，中国对贸易战升级已有充足的应对准备，也有望将贸易战带来的损失降至最小。 

 美联储维持联邦基金利率不变 

8 月 1 日，美国联邦储备委员会宣布将联邦基金利率目标区间维持在 1.75%至 2%的水平，符

合市场普遍预期。美联储同时重申将继续渐进加息。声明说，美国经济增长前景面临的风险似乎

大致平衡，美联储预计继续渐进加息将符合美国经济活动持续扩张、就业市场增长强劲和通胀率

处于“对称性的 2%目标”附近的要求。 

联合点评：美联储在声明中将对经济增速的描述由“稳健”升级至“强劲”，评价“美国经

济活动以强劲速度上升”，删掉了上次会议声明中的“稳健”增长说辞，这表明美联储对美国经

济形势十分看好，9 月加息基本上已经板上钉钉。随着美联储加息信号的明确，预期转变已经被

市场消化殆尽，下半年美元指数可能耗尽上行动力、渐次转入下行通道。 

 美国务卿蓬佩奥宣布亚洲新政策，新增投资一亿多美元 

7 月 30 日，美国国务卿蓬佩奥宣布，美国将在新兴亚洲国家的技术、能源和基础设施等领

域投资 1.13 亿美元。在美国与中国以及其他亚洲国家贸易摩擦不断加剧之际，蓬佩奥发表了一

次政策演讲，在演讲中蓬佩奥力求从经济角度对特朗普总统的“印度太平洋”战略进行定义，此

战略旨在让美国成为亚洲各国值得信赖的合作伙伴。蓬佩奥说，美国希望看到的是一个“自由和

开放”、不受任何一个国家支配的亚洲，这显然是将矛头指向了经济影响力与日俱增的中国以及

素有争议、局势紧张的南海地区。 

联合点评：与中国的“一带一路”倡议相比，美国的亚洲新政策在规模和范围上显得逊色了

许多。美国官员也表示，美国此次的战略并非想要与中国的“一带一路”倡议一争高下，而是通
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过鼓励私营部门投资为亚洲国家提供更具可持续性发展的方法。但亚洲国家一直对特朗普的“美

国优先”政策心存疑虑，其退出跨太平洋伙伴关系贸易协议（TPP），又挑起与中国的贸易冲突，

这一系列举动很可能会破坏亚洲的区域供应链，因此此次美国提出的政策能否得到亚洲国家的积

极响应还有待进一步观察。 

 日本央行维持政策利率不变，增加东证 ETF 购买规模 

7 月 31 日，日本央行公布 7 月份利率决议及经济展望报告，宣布维持政策利率在-0.1%不变。

考虑到经济活动和价格的不确定性，包括即将实施的销售税上调的影响，日本央行表示，将 10

年期日本国债收益率目标维持在近零水平不变，同时允许 10 年期收益率向上和向下波动。日本

央行维持每年购买 6 万亿日元 ETF，并将赋予购债操作更大的灵活性，东证股价指数相关 ETF

购买规模将从目前的每年 2.7 万亿日元增至 4.2 万亿日元，并减少购买与日经指数挂钩的 ETF。

ETF 购买变动将于 8 月 6 日生效。 

联合点评：日本央行认为，实现 2%通胀率目标的动能完好，但缺乏力度，且中长期通胀预

期已经滞后，可能需要比预期更多时间才能达到目标。此次宣布的灵活措施将帮助物价尽早实现

目标，同时保证经济和金融环境稳定。总体看，日本央行这次调整政策的力度较为温和，但政策

路线走向收紧。 

 英国央行将利率上调 25个基点至 0.75% 

8 月 2 日，英国央行公布利率决议，货币政策委员会一致同意加息 25 个基点至 0.75%，符合

市场预期。此外，货币政策委员会也一致同意维持国债购买规模 4350 亿英镑不变，维持企业债

购买规模 100 亿英镑不变，均符合预期。英国央行行长卡尼表示，英国脱欧是政策制定者会议期

间讨论的重点。全球经济增长仍有望推动英国经济活动，而英国的货币政策“需要循序渐进，而

不是马力全开”。 

联合点评：在货币政策委员会看来，此次加息是合理的，未来的任何加息预计都会是渐进且

有限的。但目前英国与欧盟未来关系仍不明朗，英国脱欧谈判正在进入一个“关键时期”，英国

与欧盟未来关系仍不明朗，这意味着经济增长路径及英国央行的决策方向将随着双方最终达成的

协议不同而产生变化，对此我们将持续保持关注。 

 墨西哥央行维持利率 7.75%，下调经济增长前景 

8 月 2 日，墨西哥央行周四维持主要利率不变，同时下调了今年经济增长前景。由于存在通

胀风险，该央行誓言维持“稳健”政策立场。这是该国继上个月大选之后央行的首个政策决定，
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央行委员会投票一致通过维持指标利率在逾九年高位 7.75%不变。墨西哥央行称，经济成长风险

偏于下档，今年经济料增长 2-2.5%，较此前 2-3%的预估值有所下滑。 

联合点评：墨西哥通胀率超出预期，很大程度上是由于汽油和农产品价格的上涨，而这两种

价格往往波动较大。在维持利率不变的过程中，墨西哥央行忽略了过去两个月比经济学家预期更

快的通胀。7 月上半年的通胀率攀升至 4.85%，高于 4 月下半月处在 4.41%的 16 个月低点。另一

方面，美联储周三决定维持利率不变，这也支持了墨西哥目前的稳定立场。 

 印度央行再次加息以平衡通胀和经济 

8 月 1 日货币政策会议后，印度央行加息 25 个基点，将回购利率从 6.25%上调至 6.50%，符

合预期。同时，印度央行表示将维持中性货币政策立场。同时，印度央行也上调逆回购利率 25

个基点，从 6.00%上调至 6.25%。此外，印度央维持央行存款准备金率 4%不变。 

联合点评：2018 年年初以来，印度卢比对美元的汇率下跌到近 7%，成为亚洲表现最差的货

币之一，而印度国内的通胀一直高于印度央行 4%的中期目标，随着近年来油价持续走高和货币

走弱，印度的经济前景可能进一步恶化，部分的粮食作物价格上涨也对通胀构成了上行的风险。 

因此，此次印度央行加息的主要目的在于抑制通胀，同时也有助于支持经济复苏。 

二、 国家主权评级动态 

 惠誉将捷克主权长期本、外币信用等级上调至“AA-/AA-”  

8 月 3 日，惠誉将捷克主权长期本、外币信用等级由“A+/A+”上调至“AA-/AA-”，评级

展望为“稳定”。惠誉认为，捷克政府审慎的财政政策使得其近年来持续实现财政盈余，政府债

务水平持续降低，经常账户持续盈余及外国直接投资持续流入使得捷克保持了净债权国地位，外

部融资实力持续增强。 

 标普将以色列主权长期本、外币信用等级上调至“AA-/AA-”  

8 月 3 日，标普将以色列主权长期本、外币信用等级由“A+/A+”上调至“AA-/AA-”，评

级展望为“稳定”。标普认为，近年来以色列经济保持强劲增长，再加上政府严格遵守财政纪律，

政府债务水平持续下降。尽管目前政府政务水平仍然处在相对较高，但在良好经济增长前景的支

撑下，政府债务水平有望在未来几年维持下降趋势。 
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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 

评级展望 

上次 

评级日期 
评级变动 

惠誉（Fitch） 

伊拉克 B-/B- 稳定 2018/7/30 B-/B- 稳定 2017/12/6 不变 

巴西 BB-/BB- 稳定 2018/8/1 BB-/BB- 稳定 2018/2/23 不变 

芬兰 AA+/AA+ 正面 2018/8/3 AA+/AA+ 稳定 2018/2/9 上调展望 

德国 AAA/AAA  稳定 2018/8/3 AAA/AAA  稳定 2018/2/9 不变 

捷克 AA-/AA- 稳定 2018/8/3 A+/A+ 正面 2018/2/9 上调等级 

马耳他 A+/A+ 稳定 2018/8/3 A+/A+ 稳定 2018/2/9 不变 

穆迪（Moody’s） 

巴林 B2/B2 负面 2018/8/3 B1/B1 负面 2017/7/28 下调等级 

标普（S&P） 

以色列 AA-/AA- 稳定 2018/8/3 A+/A+ 正面 2018/8/4 上调等级 

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 

 英国启动十年来第二次加息，中美利差延续收窄趋势 

本周，日本、美国和英国先后举行了货币政策会议。7 月 31 日，日本央行宣布维持基准利

率在-0.1%的水平不变；8 月 1 日，美国联邦储备委员会宣布维持联邦基准利率 1.75%~2.00%的目

标区间不变，符合市场预期，但 9 月加息基本上已无悬念；8 月 2 日，英国央行公布利率决议，

一致决定加息 25 个基点至 0.75%，这是十年来英国第二次加息。此外，全球其他主要央行基准

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 1.75-2 1.75-2 0 2018/8/1 2-2.25 

欧洲央行 基准利率 0 0 0 2018/7/27 0 

日本央行 政策目标基准利率 -0.1 -0.1 0 2018/7/31 -0.1 

英国央行 基准利率 0.75 0.5 25 2018/8/2 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 

本周，中美国债利差延续收窄趋势，1 年期、5 年期和 10 年期国债平均利差分别下降 21.59、

11.68 和 7.69 个 BP 达到 0.37%、0.35%和 0.50%；日美国债利差较上周变化不大，均不超过 1 个
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BP；欧元区与美国国债利差除 1 年期外，5 年期和 10 年期分别上升了 4.09 和 4.10 个 BP 至-3.00%

和-2.50%。 

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 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：1 年 0.3653 0.5812 -21.59 -143.96 

日本 国债利率：1 年 -2.5486 -2.5392 -0.94 -58.56 

欧元区 公债收益率：1 年 -3.1025 -3.0988 -0.37 -58.67 

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 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：5 年 0.3458 0.4626 -11.68 -124.06 

日本 国债利率：5 年 -2.9206 -2.9276 0.70 -55.16 

欧元区 公债收益率：5 年 -3.0015 -3.0424 4.09 -58.33 

英国 国债收益率：5 年 -1.8145 -1.8547 4.03 -34.90 

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 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：10 年 0.5049 0.5818 -7.69 -95.52 

日本 国债利率：10 年 -2.8708 -2.8714 0.06 -46.28 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.5028 -2.5438 4.10 -58.02 

英国 国债收益率：10 年 -1.5245 -1.5840 5.95 -38.62 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

 美元指数大幅上行，带动非美货币大幅走弱 

本周，受美联储对美国经济的乐观评估、国际贸易局势再度趋紧等因素影响，美元指数持续

上行，再次突破 95 整数关口，周五收于 95.2173，周内累计上涨 0.56%。 
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数据来源：WIND 

欧元方面，由于本周二公布的欧元区二季度 GDP 年率初值不及预期，叠加美元指数持续走

强，本周欧元/美元汇率大幅回撤，跌破 1.1600 支撑。周五，欧元/美元收于 1.1568，周内累计收

跌 0.78%。英镑方面，本周英国货币政策委员会以 9-0 的票数一致通过加息，令英镑短线急升，

但随后英国央行行长卡尼在新闻发布会上表示对脱欧风险的担忧，英镑随即遭到抛售，一度走低

逼近 1.3000 大关。周五，英镑/美元收于 1.3005，周内累计收跌 0.81%。日元方面，周二，日本

央行宣布维持政策利率不变，但可能调整 ETF 购买规模并且下调了通胀预期，决定公布后，日

元短线下跌，美元/日元大幅上扬后持续回落。美元兑日元周五收于 111.2800，周内累计收涨 0.21%。 

 

数据来源：WIND 
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本周，在、离岸人民币汇价连续第八周走弱。美元兑在岸人民币周五收于 6.8620，周内累计

上行 0.55%；美元兑离岸人民币周五收于 6.8475，周内累计上行 0.34%。究其原因，从外部因素

看，7 月全球贸易形势不确定性因素较多，美元指数偏强震荡且再破 95 关口，给人民币汇率造

成一定外部压力；从内部因素看，中国经济数据表现欠佳，货币政策边际宽松，中美政策短期分

化加剧。考虑到三季度美联储还将大概率加息，特朗普正考虑将对价值 2000 亿美元的中国出口

商品加征 25%关税等，预计三季度人民币还将趋贬。 

 

数据来源：WIND 

四、 国际大宗商品价格走势 

 国际原油价格波动下行 

由于美国二季度 GDP 增速录得四年来最佳，原油的需求预期有所提升，本周一国际油价一

度刷新近两周高点，收盘于 70.09 美元/桶。但由于有数据显示 7 月份 OPEC 产量创 2018 年新高，

美国原油库存的意外增加也点燃了全球供应过剩的忧虑，再加上中美贸易战再度升温引发需求担

忧，本周国际原油价格在周一升至周内高点后便呈现波动下行趋势。周五，原油价格收盘于 68.68

美元/桶，比上周收盘价小幅下跌 0.52%。 
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 黄金价格小幅下挫 

整体来看，本周美元走强打压金价，因其使以美元计价的黄金对持有其他货币的买家更昂贵。

另外，美债收益率攀升也削弱了无息黄金对投资者的吸引力。具体来看，周三，美联储发布利率

决议，维持现有利率不变，符合市场预期，黄金受到短暂提振，缩减日内跌幅，但整体弱势并没

有得到扭转；周五，美国劳工部公布的数据显示，美国 7 月非农就业人数增加 15.7 万人，不及

预期，再次令黄金受到短暂提振，略微缓解了其下行风险，最终收盘于 1221.90 美元/盎司，但仍

比上周收盘价小幅下跌 0.86%。 

 

数据来源：WIND 

 


