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一、 政经聚焦 

 中国与新加坡签署《自由贸易协定升级议定书》 

11 月 12 日，在李克强总理和新加坡总理李显龙共同见证下，商务部国际贸易谈判代表兼副

部长傅自应与新加坡贸易与工业部部长陈振声分别代表两国政府在新加坡签署《自由贸易协定升

级议定书》。本次《议定书》对原中新自由贸易协定的原产地规则、海关程序与贸易便利化、贸

易救济、服务贸易、投资、经济合作等 6 个领域进行升级，还新增电子商务、竞争政策和环境等

3 个领域。并首次纳入了“一带一路”合作，强调了“一带一路”倡议对于深化双方全方位合作、

实现共同发展目标、建立和强化互联互通以及促进地区和平发展的重要意义。 

联合点评：中新自贸协定于 2008 年签署，有力地推动了双边经贸关系发展。此次升级中新

自贸协定体现了中国积极推动形成全面开放新格局、坚定支持自由贸易和经济全球化的态度和意

愿，同时也对进一步发挥中新双边经贸合作潜力、深化中国与东盟国家经贸合作具有重要意义。 

 美国 10 月 CPI 环比创 9 个月来新高 

11 月 14 日，美国劳工部公布 10 月 CPI 数据。美国 10 月 CPI 同比上升 2.5%，预期上升 2.5%，

前值上升 2.3%；环比上升 0.3%，预期上升 0.3%，前值上升 0.1%，录得 9 个月来最大涨幅；10

月核心 CPI 同比上升 2.1%，预期上升 2.2%，前值上升 2.2%；核心 CPI 环比上升 0.2%，预期上

升 0.2%，前值上升 0.1%。 

联合点评：美国 10 月 CPI 环比创 9 个月以来最大增幅主要受汽油价格和租金上涨影响，这

表明通胀稳步上升可能会使美联储在下个月再次加息。在近期国际油价暴跌的背景下，未来几个

月美国整体通胀可能放缓，但由于美国目前失业率已处于近 49 年的低点且国内需求保持强劲，

核心通胀压力仍有望持续加剧。 

 日本三季度 GDP 萎缩 

11 月 14 日，日本官方公布三季度 GDP 数据。日本三季度实际 GDP 季环比初值变动-0.3%，

预期-0.3%，前值 0.7%；实际 GDP 年化季环比初值变动-1.2%，预期-1%，前值 3%；名义 GDP

季环比初值变动-0.3%，预期-0.3%，前值 0.7%。整体来看，日本第三季度经济数据表现不佳，

较第二季度有较大降幅。 

联合点评：日本三季度 GDP 萎缩主要受台风和地震等自然灾害的影响，同时全球贸易局势

的恶化也对其出口产生了较大影响。虽然自然灾害的影响可能是短期的，日本经济也有望于四季

度恢复增长，但出口下滑表明贸易保护主义可能会阻碍日本经济复苏，从而使日本政府更倾向于

借助财政刺激政策。 
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 英国内阁通过脱欧协议，但多位高官相继离职 

当地时间 11 月 14 日晚，英国首相特蕾莎·梅发表讲话称，内阁经过了“冗长、仔细且激烈

的辩论”后，同意了脱欧协议草案，随后欧盟迅速发布了 585 页的脱欧协议草案全文。但随后的

两日内，有 7 位英国政府官员因不满脱欧协议草案而离职，其中包括英国退欧事务大臣、就业与

养老金大臣、退欧部事务部次部长、国会私人秘书、司法部议会私人秘书、英国保守党副主席及

英国北爱尔兰大臣等多位重要官员。 

联合点评：在英国内阁已经通过草案的情况下，若本月底的欧盟“脱欧”特别峰会也全票通

过，则草案将等待英国议会和欧洲议会的最终批准。但面对英国议会中的强硬脱欧派，方案最终

是否能在议会通过仍存在很大变数，英国脱欧前景仍不明朗。 

 德国三季度 GDP 表现不佳，2015 年以来首现萎缩 

当地时间 11 月 14 日，德国联邦统计局公布最新数据，德国三季度季调后 GDP 季环比初值

变动-0.2%，预期-0.1%，前值 0.5%，为自 2015 年第一季度以来的首次萎缩；经季节、价格和工

作日调整后，三季度 GDP 同比初值上升 1.1%，预期 1.3%，前值 2%。 

联合点评：德国经济萎缩的主要原因在于全球贸易摩擦升温导致的净出口疲软和更严格的排

放程序测试对汽车行业造成的破坏，而这两个因素均有望在四季度得到一定程度的改善，且强劲

的劳动力市场和稳定的工资增长将对德国消费形成很好的支撑，预计未来几个季度德国经济恢复

增长的可能性较大。 

 意大利向欧盟递交调整后的预算，并未修改预算目标 

当地时间 11 月 13 日午夜，意大利向欧盟提交了调整后的预算，但并未修改关键的经济增速

（1.5%）和赤字预期（2.4%）。欧盟随后表示，已经收到修正后的意大利预算草案，将在 11 月

21 日发布对此草案的意见。 

联合点评：意大利政府对预算案的态度十分坚定，面对欧盟的制裁威胁也丝毫没有过退让，

并坚称财政刺激政策对创造就业、提供更好的养老金福利以及为许多意大利人减税而言至关重要。

但最新数据显示，2018 年三季度，意大利经济增长意外陷入停滞，GDP 环比初值 0%，不及预期

0.2%。这使得欧盟更有可能拒绝意大利重新起草的预算案，除非该预算包含对经济增长的明显较

弱的假设。 

 菲律宾、印尼、墨西哥等新兴市场国家相继宣布加息 

11 月 15 日，多个新兴市场国家央行相继宣布加息。菲律宾央行上调关键利率 25 个基点至

4.75%；印尼央行上调 7 天期逆回购利率 25 个基点至 6%，上调存款工具利率 25 个基点至 5.25%，

此次为 5 月中旬以来第六次加息；墨西哥央行加息 25 个基点至 8%，达到近 10 年来高位。 
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联合点评： 今年以来，美联储加息、全球贸易摩擦加剧等因素使得新兴市场国家普遍面临

汇率贬值、资金外流、金融市场震荡等问题。另一方面，国际油价的回升使得部分新兴市场国家

通胀压力持续上升。为应对不利局面，部分新兴经济体央行不得不选择加息来应对来自汇率和通

胀的双重压力。但即便如此，新兴经济体未来经济仍将面临考验，而受冲击的经济体情况各异也

使得其抗压能力各不相同。 

二、 国家主权评级动态 

 标普下调阿根廷主权信用评级至“B”，评级展望为稳定 

11 月 12 日，标普将阿根廷主权信用等级由“B+”下调至“B”，评级展望为稳定。标普指

出，由于阿根廷在实施经济调整计划时遇到较大挑战，对其未来经济增长、通胀水平及债务情况

造成了较大影响，从而下调其主权信用等级至“B”。同时标普认为，阿根廷政府在未来的 18 个

月将会实施财政、货币及其他措施以稳定其经济，因此确定其评级展望为稳定。 

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） 

新加坡 Aaa/Aaa 稳定 2018/11/12 Aaa/Aaa 稳定 2016/12/8 不变 

标普（S&P） 

阿根廷 B/B 稳定 2018/11/12 B+/B+ 
列入负面

观察名单 
2018/8/31 下调等级 

巴巴多斯 B-/SD 稳定 2018/11/16 SD/SD NM 2018/8/7 上调等级 

惠誉（Fitch） 

摩洛哥 BBB-/BBB- 稳定 2018/11/13 BBB-/BBB- 稳定 2018/3/29 不变 

哥伦比亚 BBB/BBB  稳定 2918/11/14 BBB/BBB  稳定 2018/5/9 不变 

哥斯达黎加 BB/BB 负面观察 2018/11/15 BB/BB 负面 2016/1/18 列入观察名单 

印度 BBB-/BBB- 稳定 2018/11/15 BBB-/BBB- 稳定 2018/4/27 不变 

保加利亚 BBB/BBB  稳定 2018/11/16 BBB/BBB  稳定 2018/6/1 不变 

罗马尼亚 BBB-/BBB- 稳定 2018/11/16 BBB-/BBB- 稳定 2018/7/6 不变 

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 

 主要经济体基准利率维持不变，主要国家国债与美债利差有所收窄 

本周全球主要央行基准利率水平均维持不变。 
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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 2-2.25 2-2.25 0 2018/11/9 2.25-2.5 

欧洲央行 基准利率 0 0 0 2018/10/26 0 

日本央行 政策目标基准利率 -0.1 -0.1 0 2018/10/31 -0.1 

英国央行 基准利率 0.75 0.75 0 2018/11/1 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，美国各期限国债平均到期收益率均较上周有所下降。受此影响，主要国家国债与美债

利差大部分有所收窄。中美 1 年期国债平均利差进入负区间，且本周较上周减少 15.07 个 BP 达

到-0.1606%，负利差进一步走扩，5 年期中美国债平均利差较上周缩小 2.39 个 BP，10 年期国债

平均利差较上周上升 1.49 个 BP；日本负利率状况下，日本国债与美债利差绝对值有所收窄，1 年

期、5 年期和 10 年期利差分别较上周缩小 2.00、10.61 和 8.58 个 BP，分别达到-2.86%、-3.03%

和-3.00%；欧元区各期限国债与美债收益率平均利差绝对值分别缩小 1.73、6.22 和 5.50 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 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：1 年 -0.1606 -0.0099 -15.07 -196.5475  

日本 国债利率：1 年 -2.8618 -2.8818 2.00 -89.8750  

欧元区 公债收益率：1 年 -3.4104 -3.4277 1.73 -89.4590  

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 0.2167 0.2406 -2.39 -136.9650  

日本 国债利率：5 年 -3.0315 -3.1376 10.61 -66.2500  

欧元区 公债收益率：5 年 -3.1321 -3.1942 6.22 -71.3823  

英国 国债收益率：5 年 -1.9151 -1.9687 5.36 -44.9650  

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 0.2972 0.2823 1.49 -116.2825  

日本 国债利率：10 年 -2.9983 -3.0840 8.58 -59.0250  

欧元区 公债收益率：10 年 -2.6726 -2.7276 5.50 -74.9998  

英国 国债收益率：10 年 -1.6219 -1.6999 7.80 -48.3550  
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数据来源：联合资信/联合评级整理 

 美元指数下跌，多国货币走强 

本周初始，美元指数延续了上周的上涨趋势。但由于包括美联储主席鲍威尔在内的多位美联

储官员在上周不同场合发表的讲话中对于未来美国经济发展及加息路径的展望并不一致，且与之

前的态度发生了微妙变化，使得美元指数承压持续走低，抹去本周全部涨幅。周五，美元指数收

于 96.4179，周内累计收跌 1.30%。 

 

数据来源：WIND 

本周欧元走强，英镑冲高回落。欧元方面，本周初由于美元指数延续上周涨幅，欧元兑美元

出现小幅下跌，但自周二以来受美元疲软影响，欧元兑美元持续回升，周五收于 1.1419，周内累

计收涨 0.73%。英镑方面，英国脱欧谈判一波三折，本周三英国首相特雷莎·梅的表示内阁通过

脱欧协议草案，受此利好，英镑兑美元短线涨破 1.30，但随后多位英国政府官员表示反对此草案

并辞职，导致市场对英国“无协议”脱欧的担忧情绪再度回升，英镑大幅下跌，抹平本周全部涨

幅，周五英镑兑美元再次回落至 1.30 下方，收于 1.2831，周内累计收跌 1.10%。日元方面，受美

元指数大幅走弱影响，日元汇价回升，虽然公布的第三季度经济数据不佳造成日元小幅贬值，但

整体呈波动上涨趋势，周五兑美元收于 112.8350，周内累计收涨 0.87%。 
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数据来源：WIND 

本周，美元指数疲软导致人民币走强，在、离岸人民币兑美元汇价双双回升。本周初始，受

上周美元走强的持续影响，人民币继续上周承压下跌趋势。但随后由于美股、美指双疲软，人民

币贬值压力降低，人民币走强。其中，美元兑在岸人民币周五收于 6.9470，本周内收跌 0.27%，

较上周收涨 0.05%；美元兑离岸人民币周五收于 6.9219，本周内收跌 0.63%，较上周收跌 0.38%。

本周人民币兑美元汇率有所走高，人民币贬值压力及短期破 7 概率持续下降。 

 
数据来源：WIND 
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四、 国际大宗商品价格走势 

 国际原油价格终止连续 12 日下跌，小幅回弹 

本周，国际原油价格终于结束连续 12 日下跌，并有小幅回升。本周前半段，由于全球石油

供应迅速增长、原油库存高于季节性正常水平及需求疲软等因素影响，石油价格延续之前下跌趋

势，连续 12 天下跌。但也由于国际油价持续下降，OPEC 及俄罗斯等伙伴国将扩大减产规模，将

减产目标由最多 100 万桶/天增加至最多 140 万桶/天，此消息一出，国际油价终止连续十多日的

下跌，应声上涨，但仍未回升至 60 美元/桶。周五，国际原油收盘于 57.0300 美元/桶，周内累计

下跌 3.06%。 

 

数据来源：WIND 

 避险情绪回升，黄金价格反弹上行 

本周，受美元指数走弱、英国脱欧前景不确定性继续增加及多国经济数据不佳、经济出现萎

缩影响，全球避险情绪有所回升，黄金价格结束之前连续 7 日下跌，连续 4 日上涨。周五黄金收

盘于 1,222.00 美元/盎司，周内累计上涨 1.75%。 
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数据来源：WIND 

 


