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一、 政经聚焦 

 中日韩领导人会议重启，李克强提“中日韩+X”合作模式 

5 月 9 日，第七次中日韩领导人会议在日本东京举行。三国领导人会议时隔两年半召开，就

进一步深化和拓展中日韩合作、促进地区及世界和平稳定、携手增进世界繁荣发展达成一系列共

识。会议联合宣言中，三国重申将进一步加速中日韩自由贸易协定谈判、加快《区域全面经济伙

伴关系协定》谈判。中国国务院总理李克强在出席会议时提出，应集聚中日韩三方优势，打造“中

日韩+X”合作模式。此外，中日双方还在此次会议上签署了多项经贸合作协议，中方也同意给予

日方 2000 亿元人民币合格境外机构投资者（RQFII）额度，支持日本金融机构积极通过 RQFII 投

资中国资本市场。 

联合点评：自特朗普就任美国总统以来，美国贸易保护主义倾向日益上升，向全球多个国家

和地区发起了贸易战，中日韩三国均未能幸免。此次中日韩领导会议重申了三国共同维护自由贸

易、推动区域经济一体化的决心，有利于进一步促进三国合作、维护和推动全球自由贸易。“中日

韩+X”合作模式这一新理念将中日韩三边合作不仅局限在三国的合作上，也为未来亚太地区的经

济合作埋下伏笔。此外，中国和日本之间签署的一系列经贸合作协议也有助于中日关系进一步回

暖，推动双方经贸合作迈上新的台阶。 

 中国 4月 CPI 同比上涨 1.8%，涨幅重回“1时代” 

5 月 10 日，中国国家统计局公布数据显示，2018 年 4 月份，全国居民消费价格（CPI）环比

下降 0.2%，同比上涨 1.8%。其中，食品价格下降 1.9%，影响 CPI 下降约 0.38 个百分点，是 CPI

下降的主要因素；非食品价格上涨 0.2%，影响 CPI 上涨约 0.20 个百分点。这也是时隔两个月以

来中国 CPI 涨幅重回“1 时代”。 

联合点评：今年以来市场一直有通胀重新抬头的预期，2月和3月 CPI同比涨幅均突破了2%，

但主要是受节假日因素影响。在稳健中性的货币政策基调下，国内货币供给增速明显回落，并不

具备高通胀的需求与流动性环境。预计今年物价仍将维持温和上涨的态势，全年 CPI 同比涨幅仍

将低于 3%的预期调控目标。 

 美国宣布退出伊朗核协议，恢复对伊朗制裁 

5 月 8 日，美国总统特朗普在白宫宣布，美国将退出伊朗核协议并将对伊朗实施“最高级别

的经济制裁”。5 月 10 日，美国财政部宣布，美方对 6 名伊朗人和 3 家实体实施制裁，冻结其在

美国境内的资产，并禁止美国公民与其进行交易。美国宣布退出伊核协议后，伊朗以及伊核协议

其他参与国均表明立场，称将继续留在协议内。 

联合点评：美国退出伊核协议将对伊朗经济造成直接的负面影响，油气开发、旅游等行业则

首当其冲，而伊朗作为全球第五大产油国，其石油出口也将受到一定影响，从而进一步推升全球

油价。另一方面，美国退出伊核协议给已经动荡不堪的中东局势增加了新的不确定性因素，伊朗
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核问题与巴以问题、叙利亚问题、也门问题等其他中东热点问题将相互影响，中东局势将变得更

加错综复杂，地区稳定性将进一步下降。 

 英国央行维持利率及购债规模不变 

5 月 10 日，英国央行公布的 5 月利率决议显示，英国央行货币政策委员会一致同意维持 4350

亿英镑资产购买规模不变，以 7-2 的投票比率维持利率不变。英国央行在政策声明称，英国经济

放缓过程相当有限，一季度经济疲软只是暂时的。近期公布的数据表明经济出现暂时性疲软，多

数委员认为数据对经济前景没有多少影响。此外，英国央行下调了通胀预期及 GDP 增速预期。

2018 年第四季度通胀预期为 2.2%，低于前值 0.2 个百分点；2019 年和 2020 年四季度通胀预期均

下调 0.1 个百分点，分别至 2.1%和 2.0%。同时，英国央行对 2018 年 GDP 增速预期下调 0.4 个百

分点至 1.4%，2019 和 2020 年增速预期均下调 0.1 个百分点至 1.7%。 

联合点评：在通胀水平持续攀升及全球主要央行纷纷收紧货币政策的背景下，英国央行在去

年 11 月加息 25 个基点，为 2007 年 7 月以来的首次加息。今年 2 月,英国央行行长卡尼表示,考

虑到该国长期的生产率问题,利率可能需要比市场预期更快地上升。但近期经济数据疲软表现及

卡尼的审慎态度,让原本数周前市场还预期几乎已成定局的 5 月升息变为泡影。英国央行是否会

在 8 月加息仍取决于英国二季度的经济表现，但脱欧不确定性仍旧令英国经济前景蒙阴,政府仍

在为无协议脱欧做着准备,尽管英国脱欧取得了一些进展并达成了一些可喜的协议,但英国还需

要与欧盟进行贸易谈判，英国未来一段时期的政策仍存在较大的不确定性。 

 阿根廷向 IMF 申请资金援助，以应对比索持续贬值 

5 月 8 日，阿根廷政府宣布，已经启动与国际货币基金组织（IMF）的谈判，寻求获得 IMF

的资金援助，以应对阿根廷比索对美元的持续贬值。根据阿根廷政府与 IMF 达成的协议，IMF 将

力挺阿根廷政府的“增长和发展”计划，并给予阿根廷“更大的支持”，以助其应对“新的国际形

势”并防止该国陷入新的“危机”。 

联合点评：今年以来，阿根廷比索兑美元已经贬值了逾 20%，阿根廷央行近期内三次加息将

利率大幅上调至 40%，并实施了外汇管制，但只能起到短暂遏制比索急剧跌势的作用。在阿根廷

宣布向 IMF 申请资金援助后，比索跌势已得到了明显的逆转，但从长期来看，比索汇率能否趋稳

仍将取决于阿根廷能否实施有效的经济变革、维持经济增长的稳定性。 

 金正恩会见美国务卿蓬佩奥，特赦遣返被押美国公民 

5 月 9 日，朝鲜最高领导人金正恩会见美国国务卿蓬佩奥，交换对朝鲜半岛地区形势看法，

并深入讨论举行朝美首脑会晤的相关问题。金正恩表示，即将进行的朝美首脑会晤和会谈将是推

动朝鲜半岛形势积极的发展势头，为建设良好未来迈出良好的第一步的历史性会晤。此外，金正

恩还接受美国建议，特赦遣返被扣押在朝鲜的美国人。 
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联合点评：此次会谈为将于 6 月 12 日在新加坡举行的朝美首脑会晤打下了良好的基础，特

赦遣返被押美国公民也体现了朝方会谈的诚意，有助于双方在首脑会晤中达成实质成果，推动实

现“永久、可验证和不可逆”的朝鲜半岛无核化，促进朝鲜半岛及东北亚地区的稳定。 

 马来西亚反对党 60 年来首度赢得大选 

5 月 10 日，马来西亚选举委员会公布计票结果显示，前总理马哈蒂尔领导的反对党阵营在 9

日举行的大选中赢得国会下议院过半数席位。根据即时计票结果，反对党阵营希望联盟（希盟）

及其政党伙伴已确认获得超过 112 个国会下议院议席，超过总议席数的一半，战胜现任总理纳吉

布领导的执政联盟国民阵线（国阵）。同时，希盟领导人马哈蒂尔在位于北部的选区凌家卫岛获

胜，当选国会下议院议员。 

联合点评：在反对党取得首次胜利后，马来西亚人民对变革的希望高涨，但政治冲击将使投

资者对马来西亚经济增长势头和未来与中国的关系感到担忧。反对党有机会利用这次“政治地震”

来推动从新闻自由到贪污等一系列改革，但马哈蒂尔的一些竞选承诺，包括撤销商品和服务税以

及重新引入燃料补贴，可能会对马来西亚政府的财政状况造成负面影响。 

二、 国家主权评级动态 

 标普上调埃及长期本、外信用等级至 B 

5 月 11 日，标普宣布将埃及的长期本、外币信用等级由“B-/B-”上调至“B/B”，评级展望

由正面调整至稳定。标普称，强劲的经济增长、持续增加的外汇储备及 IMF 提供的 120 亿美元经

济援助支撑了此次评级上调，埃及持续进行的经济和财政改革将进一步巩固市场信心并增加资本

流入，未来四年内经济增长有望保持在 5.4%左右的较高水平。 

表 1  国家主权评级调整情况 

国家/地区 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 

阿根廷 B-/CCC 稳定 2018/5/9 B-/CCC 稳定 2016/6/29 不变 

惠誉（Fitch） 

哥伦比亚 BBB/BBB 稳定 2018/5/9 BBB/BBB 稳定 2017/10/26 不变 

喀麦隆 B/B 稳定 2018/5/11 B/B 稳定 2017/11/17 不变 

标普（S&P） 

埃及 B/B 稳定 2018/5/11 B-/B- 正面 2017/11/10 上调等级 

数据来源：联合资信/联合评级整理 
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三、 主要经济体利率及汇率走势 

 主要经济体国债与短期美债利差大多上升，与长期美债利差大多下降 

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 2018/5/3 1.5-1.75 

欧洲央行 基准利率 0 0 0 2018/4/26 0 

日本央行 政策目标基准利率 -0.1 -0.1 0 2018/4/27 -0.1 

英国央行 基准利率 0.5 0.5 0 2018/5/10 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，1 年期和 5 年期美国国债收益率均呈现上升趋势，10 年期美国国债收益率在周四触及

3%的高点后出现回落。中国 1 年期、5 年期和 10 年期国债较各期限美债平均利差分别变动-7.66、

5.84 和 1.94 个 BP，达到 66.2、53.4 和 71.4 个 BP；日本经济正温和复苏，其 1 年期、5 年期和

10 年期国债与美债平均利差基本与上周持平，维持在-2.39%、-2.92%和-2.92%的水平；欧元区 1

年期、5 年期和 10 年期公债收益率较美债平均利差分别变动-1.40、-3.73 和-3.48 个 BP，达到-

2.92%、-2.88%和-2.37%。 

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 0.6617 0.7383 -7.66 -114.31 

日本 国债利率：1 年 -2.3945 -2.3875 -0.70 -43.15 

欧元区 公债收益率：1 年 -2.9172 -2.9031 -1.40 -40.13 

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 0.5340 0.4756 5.84 -105.23 

日本 国债利率：5 年 -2.9220 -2.9240 0.20 -55.30 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.8759 -2.8386 -3.73 -45.76 

英国 国债收益率：5 年 -1.7362 -1.7495 1.33 -27.08 

数据来源：联合资信/联合评级整理 
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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 0.7144 0.6950 1.94 -74.56 

日本 国债利率：10 年 -2.9228 -2.9275 0.48 -51.48 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.3654 -2.3306 -3.48 -44.28 

英国 国债收益率：10 年 -1.4545 -1.4661 1.16 -31.62 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

 美元指数结束连续三周上行态势出现下跌，欧元和日元兑美元走弱 

本周，美元指数结束了连涨三周的态势。美国劳工部 10 日发布的数据显示，经季节调整，

美国 4 月份 CPI 环比上升 0.2%，扣除波动性较大的能源和食品的核心 CPI 环比上升 0.1%，均低

于市场预期。受此影响，10 年期美债收益率回落，衡量美元兑六种主要货币的美元指数当天下跌

0.43%，并于周五继续下跌至一周低位，收于 92.5769 点。 

 

数据来源：WIND 

本周欧元/美元走势继续保持下行趋势。周四，因美国通胀数据不及预期，欧元/美元开始小

幅走高，周五收于 1.1941，但较上周仍小幅下跌了 0.17%。周四英国央行以 7-2 的投票比例维持

利率不变、下调 GDP 及通胀预期，并暗示短期内不急于再度加息，受此影响，当日英镑一度跌

破近期交投区间下限 1.35 附近点位，刷新近四个月低点。但美元指数走疲助力英镑兑美元反弹，

周五英镑/美元收盘于 1.3542，周内小幅收涨 0.08%。本周美国 10 年期国债收益率不断走高并于

周三再度升至 3%，这一消息面支撑美元不断走强，美元/日元随之走高。周四开始，由于美国 4

月份通胀低于预期，美元/日元快速走低，周五收于 109.3950，但周内仍累积收涨 0.27%。 
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数据来源：WIND 

本周人民币出现小幅升值。美元兑人民币周五收于 6.3351，周内累计收跌 0.37%；美元兑离

岸人民币周五收于 6.3353，周内累计收跌 0.31%，美元指数出现下滑是导致人民币于周四开始走

强的重要原因。短期内，人民币/美元汇率关键还要看美元指数的走势，美元指数走势又取决于美

联储的货币政策取向及在美元指数货币篮子中权重最大的欧元走势。此外，地缘政治的不确定性

带来的国际资本避险需求可能会加大美元升值压力，短期内不排除人民币对美元再度小幅贬值的

可能性，但整体上仍将保持双向宽幅波动。 

 

数据来源：WIND 
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四、 国际大宗商品价格走势 

 市场担忧油市供应短缺导致原油价格再创新高 

本周，地缘政治因素主导原油市场。5 月 8 日，美国正式宣布退出伊核协议并计划在未来 3~6

个月内重新对伊朗实施严厉的经济制裁，这或将使伊朗的原油产量和出口下降。另一方面，委内

瑞拉将于 5 月 20 日举行总统大选，市场担忧美国可能会加大对委内瑞拉的制裁力度，继而导致

其原油产量进一步下滑。市场担忧油市供应短缺导致原油价格再创新高，周四收盘 71.40 美元/桶。

周五，国际原油价格小幅收跌，收盘 70.47 美元/桶，但仍录得连续第二周上涨，较上周收盘价上

涨了 0.97%。 

 

数据来源：WIND 

 黄金价格略有反弹 

本周，除中东地缘局势持续发酵对黄金价格构成支撑外，美国公布的 4 月份 CPI 数据不及预

期、核心 CPI 稍有回落，使投资者担心美联储货币政策节奏会发生变化，美元指数也从 4 个半月

高位回落，美国国债收益率跌破 3%，这都对黄金形成短线提振，黄金价格略有反弹，周四黄金

升至两周来最高水平。周五黄金价格由涨转跌，收盘 1318.40 美元/盎司，但仍较上周收盘价小幅

上涨 0.18%。 



《全球宏观态势每周观察》2018 年第 18 期 

 

8 

 

数据来源：WIND 


