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政经聚焦 

全球股市连环熔断，多国股市创纪录暴跌 

当地时间 3 月 12 日，美国三大股指继续暴跌，美股史无前例一

周内第二次触发熔断机制，道琼斯工业平均指数重挫超过 2,353 点，

下跌近 10%；标准普尔 500 和纳斯达克指数同样下跌了将近 10%。欧

洲股市狂泻逾 11%，创史上最大单日跌幅，收于 2013 年 8 月来最低。

加拿大综合股指暴跌 1,761 点，收盘于 12,508 点，跌幅达 12%，创下

该股市 1940 年以来最大单日跌幅。巴西股市一天内触发两次熔断，

暴跌 15%，创下 1998 年来单日最大跌幅。此外，本周菲律宾、印尼、

韩国、泰国、巴基斯坦、科威特、墨西哥、日本等多个国家股指也触

发了熔断机制。 

联合点评：导致全球金融市场暴跌的深层次原因，与当下不同经

济体对疫情的应对能力，欧佩克、俄罗斯与美国的能源主权争夺导致

油价暴跌等因素有关。为阻止市场崩跌之势，美联储于周四表示将分

三次、每次 5,000 亿美元向市场注入资金，并将扩大美国公债的购买

范围。因投资者争相买入美债和其他安全资产避险，美债收益率继续

走低至记录低位。 

中国央行定向降准支持实体经济，释放长期资金 5,500 亿元 

3 月 13 日，中国央行宣布于 3 月 16 日实施普惠金融定向降准，

对达到考核标准的银行定向降准 0.5～1 个百分点。此外，对符合条

件的股份制银行再额外定向降准 1 个百分点，支持发放普惠金融领域

贷款。以上定向降准共释放长期资金 5,500 亿元。 

联合点评：新冠肺炎疫情突如其来，对经济造成明显冲击，目前复

工复产各环节尚未完全协同，产业链、供应链还存在阻滞环节，实体
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经济需求偏弱。尤其是众多小微企业和个体工商户仍然面临生存、生产困难，需要更大力

度、更加精准的金融纾困。此次定向降准释放长期资金将有效增加银行支持实体经济的稳定

资金来源，降低相关银行付息成本，促进降低小微、民营企业贷款实际利率，直接支持实体

经济。在金融的支持力度加大的背景下，中国企业的复产力度将进一步提升，对于稳定中国

经济有很大的帮助，也有助于提振资本市场信心。 

美国紧急降息至零，并重启 QE 

3 月 16 日，美联储紧急宣布将联邦基金利率区间降至 0~0.25%，并推出了 7,000 亿美元的

大规模量化宽松计划，其中 5,000 亿购买国债，2,000 亿购买联邦机构担保的抵押证券。面对

高度混乱的金融市场，美联储还将银行的紧急贷款贴现率下调了 125 个基点，至 0.25%，并将

贷款期限延长至 90 天。同时，美联储将数千家银行的存款准备金率降至零。 

联合点评：此次宽松堪称美联储史上最大手笔的救市行动。美联储上一次将利率降至零还

是在十多年前的全球金融危机期间。此轮降息过后，留给全球央行的后续降息空间非常有限。

新冠肺炎疫情暴发扰乱了包括美国在内的多个国家，全球金融市场也受到明显影响。现有经济

数据表明，美国经济已经进入充满挑战的时期，美国经济或将在 2020 年上半年陷入衰退。 

英国央行意外降息 50 个基点，并承诺采取进一步措施支撑经济 

3 月 11 日，英国央行突然宣布降息 50 个基点，将银行利率下调至 0.25%，同时引入一项

新的定期融资计划，为中小企业提供额外激励。根据英国央行声明，随着新冠肺炎疫情的蔓延，

风险资产和大宗商品价格大幅下跌，政府债券收益率跌至历史低点，这与风险偏好明显恶化、

全球和英国经济增长前景恶化一致。金融市场不确定性指标已达到极端水平。同日，英国政府

公布 2020 年预算案，并推出了一项 300 亿英镑的支出计划，以帮助英国的经济从新冠肺炎疫

情影响中恢复。 

联合点评：这是自 2008 年金融危机以来，英国央行首次在正常计划之外降息。英国央行

明确表示，宣布降息是为了抗击疫情。虽然疫情对英国造成的经济震荡程度尚不确定，但未来

几个月英国的经济活动可能会大大减弱。供应链的暂时但重大的中断和活动减弱可能会挑战

现金流，并增加对家庭短期信贷和公司对营运资金的需求。英国执政党保守党在去年 12 月的

英国大选中曾就扩大基础设施投资、增加公共卫生系统支出等作出多项承诺。此次公布的预算

案聚焦承诺兑现，包括未来 5 年在公路、铁路、宽带、住房等方面投入逾 6,000 亿英镑，净公

共支出为 1955 年以来最高水平。预计未来英国政府财政赤字率将出现走高。 
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意大利紧急拨款或使财政赤字超标 

意大利是欧洲新冠病毒爆发的中心，为提振经济，3 月 11 日，意大利政府宣布将应对新

冠疫情的拨款从 75 亿欧元增加到 250 亿欧元。若此次政府拨款全部到位，意大利很可能超过

欧盟的赤字上限。 

联合点评：意大利经济在 2019 年就十分颓靡，四季度经济环比收缩 0.3%，全年增长仅为

0.2%。受新冠疫情影响，预计 2020 年一季度意大利经济或将出现收缩。政府推出的财政刺激

措施具体包括暂时性的减税、债务和房贷宽限、医疗行业支持等。这样的措施难以保障经济走

出衰退泥潭，且增加了政府财政压力，今年的赤字预计将超过 GDP 的 3%。此外，新冠疫情还

对意大利银行业的营收和资产质量构成威胁，使意大利本就脆弱的银行体系进一步承压。 

加拿大央行再度紧急降息 50 个基点至 0.75%，两周降息 100 个基点 

3 月 13 日，加拿大央行宣布紧急降息，将关键的隔夜利率降低 50 个基点至 0.75%。这也

是加拿大央行两周来第二度降息。此前于 3 月 4 日降息 50 个基点至 1.25%，为自 2015 年 7 月

以来首度降息，且为 2008 年金融危机以来最大降幅。 

联合点评：降息是针对疫情对加拿大经济造成的负面冲击以及近期油价大幅下跌而采取

的积极措施。由于加拿大是原油生产大国，石油出口又是国民经济的重要支柱之一，国际油价

下跌对加拿大经济造成了直接打击。加拿大央行将在 4 月 15 日提供对加拿大和全球经济前景

的全面更新。随着形势的发展，管理委员会随时准备在需要时进一步调整货币政策，以支持经

济增长并使通胀保持在目标水平。如果需要，还将再次降息。 

 

国家主权评级动态 

惠誉下调阿曼主权信用评级至“BB/BB”，展望由“稳定”调整为“负面” 

3 月 12 日，惠誉将阿曼主权信用评级由“BB+/BB+”下调至“BB/BB”，展望由“稳定”

调整为“负面”。惠誉此次下调阿曼主权信用评级并将评级展望调整至“负面”的主要原因

是，在国际油价承压下跌的背景下，阿曼的财政和外部资产负债表持续恶化。若国际油价持续

低迷，阿曼财政赤字水平或将出现大幅抬升，政府债务也将随之增长。此外，油价低迷还会导

致阿曼经常账户赤字继续走扩、外汇储备出现下降、净外债出现上升。 
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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 

穆迪（Moody’s） 

玻利维亚 B1/B1 负面 2020/3/10 B3/B3 关注降级 2019/12/5 下调级别 

标普（Standard & Poor’s） 

黎巴嫩 SD/SD - 2020/3/12 CC/CC 负面 2020/2/21 下调级别 

马耳他 A-/A- 稳定 2020/3/14 A-/A- 正面 2017/9/29 下调展望 

惠誉（Fitch） 

黎巴嫩 C/C - 2020/3/9 CC/CC - 2019/12/12 下调级别 

阿曼 BB/BB 负面 2020/3/12 BB+/BB+ 稳定 2019/7/22 下调级别 

智利 A/A 负面 2020/3/12 A/A 稳定 2019/8/30 下调展望 

秘鲁 BBB+/BBB+ 稳定 2020/3/12 BBB+/BBB+ 稳定 2019/9/25 不变 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 

美债收益率进一步走低，除中国外各主要经济体国债与美债利差全线收窄 

本周，市场持续动荡导致投资者避险情绪爆发，各期限美债收益率进一步走低，其中 10

年期美债收益率史上首次跌破 0.4%。具体来看，本周美国 1 年期、5 年期和 10 年期国债平均

收益率分别为 0.38%、0.62%和 0.79%，分别较上周进一步下降 23.40 个、10.80 个和 17.20 个

BP。 

 
数据来源：WIND 



 

5 

 

受此影响，本周除中国外各主要经济体国债与美债平均利差走势均表现大幅收窄。具体来

看，本周中国与美国 1 年期、5 年期和 10 年期国债平均利差分别较上周走扩 20.61 个、6.53 个

和 8.81 个 BP 至 1.53%、1.84%和 1.82%；避险情绪推动日本各期限国债收益率延续下跌行情，

1 年期、5 年期和 10 年期国债与相应期限美国国债利差较上周进一步收窄，具体分别收窄 22.00

个、14.58 个和 23.94 个 BP 至-0.63%、-0.84%和-0.84%；欧元区与美国 1 年期、5 年期和 10 年

期国债平均利差较上周分别收窄 29.02 个、18.54 个和 19.24 个 BP 至-1.09%、-1.37%和-1.38%。 

表 2  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 1.5266 1.3204 20.6140 69.9735 

日本 国债利率：1 年 -0.6300 -0.8500 22.0000 106.9000 

欧元区 公债收益率：1 年 -1.0880 -1.3782 29.0150 111.3942 

数据来源：联合资信整理 

表 3  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 1.8357 1.7705 6.5260 58.6270 

日本 国债利率：5 年 -0.8420 -0.9878 14.5800 96.8000 

欧元区 公债收益率：5 年 -1.3684 -1.5538 18.5358 76.9079 

英国 国债收益率：5 年 -0.5546 -0.5494 -0.5160 51.9100 

数据来源：联合资信整理 

表 4  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 1.8230 1.7349 8.8140 55.8040 

日本 国债利率：10 年 -0.8420 -1.0814 23.9400 107.3000 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.3760 -1.5684 19.2356 67.1801 

英国 国债收益率：10 年 -0.6231 -0.5483 -7.4760 39.7500 

数据来源：联合资信整理 

美元指数止跌反弹，主要非美货币集体下跌 

本周，美元指数止跌反弹，除美国总统特朗普宣布“国家紧急状态”以应对新冠肺炎疫情，

导致投资者抛售其它所有资产，涌向避险美元对汇价构成了有力的支撑外，英国央行和欧洲央

行的降息预期升温也对美元指数构成了一定的支撑。周五，美元指数大幅攀升，收于 98.4880，

刷新 11 个交易日高位，周内累计上涨 2.91%。 
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数据来源：WIND 

本周，除美元走强打压欧元外，欧洲央行官员发表的鸽派言论使欧洲央行的降息预期升温

也是施压欧元走软的重要因素。欧元方面，周五欧元兑美元收于 1.1105，周内累计收跌 2.19%。

英镑方面，英国央行进一步宽松的预期以及英国和欧盟的贸易谈判依然不被看好，这些忧虑情

绪施压英镑下行，周五英镑兑美元汇率大幅下挫，失守 1.2300 关口并刷新 22 周低位，收于

1.2277，本周累计大幅下跌 6.13%。日元方面，本周前四天日元兑美元汇率均呈现温和上涨的

态势，周五，随着股市和美债收益率出现反弹，避险货币走低，日元大跌逾 300 点，美元兑日

元汇率收于 107.9850，周内累计收涨 3.61%。 

 
数据来源：WIND 
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本周，美元指数上涨和全球资产恐慌性抛售对人民币汇率形成压制，市场对中国央行即将降准

的预期也打压人民币汇率走低，周内，离、在案人民币兑美元汇率纷纷跌破 7 关口。周五，美元兑

离岸人民币收于7.0215，周内累计收涨1.44%；美元兑在岸人民币收于6.9926，周内累计收涨1.20%。 

 

数据来源：WIND 

 

国际大宗商品价格走势 

国际原油价格暴跌，逼近 30 美元/桶的心理关口 

本周，受投资者担忧疫情影响石油需求前景以及沙特宣布将增产等因素影响，国际油价上

演暴跌行情。周五，NYMEX 原油价格收于 33.23 美元/桶，ICE 布油价格收于 36.35 美元/桶，

均较上周下跌逾 20%。 
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数据来源：WIND 

黄金价格创 37 年来最大单周跌幅 

本周，随着美股的崩盘式下跌，黄金交易商不断抛售黄金，通过兑现这种避险资产来满足

流动性需求，令金价持续大幅下跌，周内自高点暴跌 200 多美元，最低触及 1,504.00 美元/盎

司。周五，国际黄金价格收于 1,528.90 美元/盎司，周内累计下跌 9.96%，创 37 年来最大单周

跌幅。 

 

数据来源：WIND 


