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一、市场综述 

2018年 11 月下半月，国际油价由 67 美元/桶继续大幅下跌约 11%至 59美元/桶。美

国三大股指触底反弹。美国 10年期国债收益率回落 7BP至 2.99%，其 2Y-10Y收益率曲线

斜率继续收窄至 19BP。欧元区经济数据下滑及美联储主席讲话，令美元指数在 96.5-97.5

之间震荡。G20中美领导人会谈前不确定性增加，令人民币汇率在 6.93-6.96区间谨慎波动。 

 

期间 2018/11/19 ------ 2018/12/2 

  期间初 期间末 变动 

股票市场 

美国 

道琼斯指数      25,413       25,538  +0.49% 

标普 500指数       2,736        2,760  +0.88% 

纳斯达克指数       7,247        7,330  +1.15% 

VIX指数 18.14 18.07 -0.39% 

欧洲 

德国 DAX指数      12,860       12,210  -5.05% 

法国 CAC指数       5,511        5,344  -3.03% 

英国 FTSE100指数       7,701        7,558  -1.86% 

亚太 

日经 225指数      22,712       22,270  -1.95% 

香港恒生指数      26,183       26,506  +1.23% 

上证综指       2,679        2,588  -3.40% 

债券市场 

美国国债 

2年期 2.8 2.80  0BP 

10年期 3.06 2.99  -7BP 

中国国开债 

2年期 3.3 3.33  3BP 

10年期 3.88 3.83  -5BP 

商品市场 

布伦特原油 66.91 59.06 -11.73% 

WTI原油 56.75 50.56 -10.91% 

伦敦金 1221 1221 0.00% 

汇率市场 

美元指数 96.43 97.19 +0.79% 

EURUSD 1.1409 1.1317 -0.81% 

USDJPY 112.82 113.53 +0.63% 

USDCNY 6.9474 6.9436 -0.05% 
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二、重要消息 

美国方面 

 美国经济数据 

经济增长方面，美国 10 月份个人收入环比增加 0.5%，为今年最高增速。值得一提的

是，美国 10 月份实际个人消费支出环比增加 0.4%，为今年最高增速，同时该增速已连续

三个月上涨。表明美国消费领域依然没有见到转弱的迹象。 

物价方面，美国通货膨胀依旧稳定：10月份 PCE及核心 PCE分别同比增长 2.2%和 1.8%，

均低于市场预期 0.1个百分点。 

 

 美联储官员讲话 

11月 28日，美联储主席鲍威尔表示，货币政策没有预设的路径，将非常密切地关注未

来的经济和金融数据。关于中性利率，他认为当前的基准利率仅略低于中性利率区间。这

与他 10月初的观点“基准利率与中性利率之间可能还有一段较长的距离”出现了明显转变。 

 

欧元区方面 

 经济数据 

 欧元区经济增长动能继续下滑。德国及欧元区 11月份 PMI指数均连续数月下滑，并低

于预期。其中，德国制造业 PMI 指数自 2017 年 11 月份以来，已经连续 12 个月下降（只

在 2018年 7月份轻微回升）。 

  11月份数值 市场预期 

德国制造业 PMI指数 51.6 52.2 

德国服务业 PMI指数 53.3 54.5 

欧元区制造业 PMI指数 51.5 52 

欧元区服务业 PMI指数 53.1 53.6 

 

中国方面 

 中国人民银行公开市场操作 

11月 19日至 11月 30日，中国人民银行未进行公开市场操作。 

 

 经济数据 

经济增长方面，10 月工业企业利润同比增长 3.6%，增速创 7 个月新低。11 月官方制

造业和非制造业 PMI 指数分别为 50 和 53.4，均低于市场预期。其中，制造业 PMI 指数已

跌至枯荣线，并创出 2016年 7月以来的新低。 

 

 G20中美领导人会谈 

 G20中美领导人会谈取得积极成果，双方决定：停止升级关税等贸易限制措施，包括不

再提高现有关税税率，及不对其他商品出台新的关税措施。并决定朝着取消所有加征关税

的方向加紧磋商，推动双边经贸关系尽快回到正常轨道。 

 

 

 

 

 

 



三、图说走势 

11 月下半月美元指数在 95-98 的区间内震荡，主要的影响因素是美联储官员公开讲话

传递的信息及欧洲经济数据。德国制造业 PMI指数继续下滑至 51.6，自 2017年 11月份以

来，已经连续 12个月下降（只在 2018年 7月份轻微回升），表明欧洲经济增长动能继续放

缓。疲弱的数据打压欧元。另一方面，美联储主席鲍威尔在 28日的公开讲话中表示：当前

的美联储基准利率仅略低于中性利率区间。这与他 10 月初的观点“基准利率与中性利率

之间可能还有一段较长的距离”有了明显的转变。令市场对美联储加息的前景产生了疑虑，

进而打压美元。 

 美元指数小时线走势图 

 

（数据来源：Bloomberg） 

 USDCNY小时线走势图 

11 月下半月，美元指数平稳波动，未对人民币走势造成太多带动作用。另一方面，由

于 G20中美两国领导人会谈前不确定性有所增加，因此人民币汇率保持在 6.93-6.95的区间

内谨慎波动。 

 

（数据来源：Bloomberg） 

美元指数走势平稳及对 G20 中美元首会谈的谨慎

令 USDCNY平稳波动 

欧元区 PMI继续下滑 

美联储主席鸽派讲话 



四、未来展望 

 风险事件 

12月国际市场主要风险事件 

日期 事件 

12月 7日 
美国 11月就业市场数据 

美国 12月消费者信心数据 

12月 12日 美国 11月 CPI数据 

12月 13日 欧洲央行 12月货币政策会议 

12月 14日 

美国 11月零售销售数据 

德国、法国、欧元区 12月 PMI指数（制造业、

服务业、综合） 

12月 20日 美联储 12月货币政策会议 

12月 21日 

日本 11月 CPI数据 

美国 11月耐用品订单数据 

美国 11月 PCE数据 

12月 28日 

德国 12月 CPI数据 

日本 11月失业率 

日本 11月工业产值 

  

12月国内市场主要风险事件 

日期 事件 

12月 08日 11月进出口数据 

12月 09日 12月 CPI、PPI数据  

12月 10日-15日 11月货币供给、社会融资规模数据 

12月 14日 

11月零售销售数据 

11月社会消费品零售数据 

11月工业产值数据 

11月固定资产投资数据 

12月 31日 

12月官方非制造业 PMI指数 

12月官方制造业 PMI指数 

12月官方综合 PMI指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 走势展望 

 

美元指数： 

 短线：美元指数走强程度趋缓，较有可能转为高位震荡。 

 一方面，欧洲经济数据仍在下滑，而美国经济数据未出现实质性的转变。同时，12 月

份美联储的加息较为确定。这些因素令美元指数在 2018年内难以实质性地转空。另一方面，

美联储官员在近期公开讲话中连续地讨论了加息节奏的问题，令市场情绪转为谨慎。综合来

看，在美国经济数据出现进一步变化前，美元指数较有可能在 95-98的区间内震荡。 

  

 中长线：需密切关注美国经济数据的变化，并警惕 2019年上半年可能的走势转变。 

 中长线的走势仍然未明朗。主要的原因在于，虽然美联储官员在最近几次的公开讲话中

都讨论了加息节奏的问题，但美国经济数据并没有实质性的转变。最新公布的个人实际消费

支出数据环比增长 0.4%，为今年最高涨幅。而 11月份美国 ISM制造业指数为 59.3，高于

市场预期并结束了三个月的下滑。因此，美元指数转弱的理由仍不充分，仍需要密切关注美

元竞争力、财政政策刺激作用消退、全球经济放缓、房地产市场和信贷环境等因素的影响是

否会在美国经济数据层面显现。 

 

USDCNY： 

 短线：人民币汇率年内的形势仍然未发生显著变化。 

 外部，一方面，预计美元指数转为高位震荡的走势；另一方面，中美两国领导人在 G20

会议上关于贸易的会谈已经取得了积极的进展。贸易紧张的缓解将为人民币升值提供支撑。

内部，国内的政策仍然侧重于维持金融市场的稳定。因而综合来看，年内人民币汇率出现单

边升值的可能性不大。但贬值压力已大幅减少，预计将在 6.80-6.93的区间内波动。 

 

 中长线：需要关注美元指数是否会转为弱势以及中美两国贸易谈判后续的具体进展。 

 

 
（数据来源：Bloomberg） 
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