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一、 政经聚焦 

 中国央行定向降准 0.5 个百分点，释放资金约 7000 亿元 

6 月 24 日，中国人民银行表示，自 7 月 5 日起下调工行、农行、中行、建行、交行 5 家国有

大型商业银行和中信银行、光大银行等 12 家股份制商业银行人民币存款准备金率 0.5 个百分点，

可释放资金约 5000 亿元，用于支持市场化法治化“债转股”项目，同时撬动相同规模的社会资

金参与。同时，下调邮政储蓄银行、城市商业银行、非县域农村商业银行、外资银行人民币存款

准备金率 0.5 个百分点，可释放资金约 2000 亿元，主要用于支持相关银行开拓小微企业市场，发

放小微企业贷款，进一步缓解小微企业融资难融资贵问题。金融机构使用降准资金支持“债转股”

和小微企业融资的情况将纳入人民银行宏观审慎评估。 

联合点评：此次央行定向降准主要是针对“债转股”进展缓慢和小微企业融资难这两个突出

问题所实施的精准调控。国有大型商业银行和股份制商业银行是市场化法治化“债转股”的主力

军，对其实施定向降准可释放一定数量成本适当的长期资金，形成正向激励，提高其实施“债转

股”的能力，加快已签约“债转股”项目落地。另一方面，邮政储蓄银行和城市商业银行、非县

域农商行则在支持小微企业方面发挥着重要作用，对其实施定向降准有利于增强小微信贷供给能

力，增加银行小微企业贷款投放，降低小微企业融资成本，改善对小微企业的金融服务。 

 美国一季度经常账户赤字扩大至 1241 亿美元 

6 月 20 日，美国商务部发布的报告显示，受商品进口量增长的推动，美国一季度经常账户赤

字扩大至 1241 亿美元，较 2017 年四季度上升 80 亿美元。美国商务部还指出，美国一季度经常

账户赤字占 GDP 的 2.5%，高于 2017 年四季度的 2.4%。 

联合点评：美国一季度经常账户赤字扩大主要是受石油类产品进口量大幅增长的影响，但随

着 3 月份美国对多个贸易伙伴开启贸易战，美国贸易逆差的状况已经得到了一定程度的扭转。根

据美国商务部公布的 4 月贸易数据，美国 4 月贸易逆差下跌 2.1%，收窄至 462 亿美元，逆差规

模创去年 9 月以来最低，3 月前值也由逆差 490 亿美元上修至逆差 472 亿美元。美国贸易已经连

续两个月呈现出口涨、进口跌的趋势，这似乎表明特朗普的贸易保护主义政策正在奏效。但随着

贸易战的持续开展及美国多个贸易伙伴纷纷采取相应反制措施，未来美国进出口有望呈现双降态

势。 

 德法公布全新欧元区改革计划，拟 2021 年建立欧盟共同财政预算 

6 月 19 日，德国总理默克尔在柏林附近的梅泽贝格宫接待法国总统马克龙，双方就推进欧盟

改革计划达成一致。在公开声明中，德法两国表示同意为弥合欧盟内部贫富差距建立欧元区统一

预算，为遏制移民潮加强边境管控，希望通过此举来减少欧洲国家之间不断加大的分歧。德法两

国希望从 2021 年开始建立欧元区共同预算，以此促进欧元区能有更好的竞争环境、进一步融合，
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以及经济环境变得更稳定。欧元区预算资金将来自于成员国每年拨款，并对税务及其他资源进行

分配。德法两国领导人还表示，未来会将规模为 5000 亿欧元的欧元区援救基金转变成永久性基

金，可向财政紧张的欧元区成员国提供贷款。 

联合点评：德法两国提出的改革计划将有利于维护欧盟的和平与稳定，促进欧元区及欧盟各

国的平衡发展。但目前欧元区统一预算方案细节相对模糊，仍有待磋商，且该方案很可能遭到欧

元区其它成员国的抵制，此前荷兰首相马克·吕特就曾反对建立欧元区统一预算，奥地利政府也表

达反对欧盟成员国之间进一步加深政治一体化的主张，因此该预算方案能否具体落实还有待进一

步观察。 

 英国首相“脱欧”计划遭上议院否决 

6 月 18 日，英国上议院驳回了英国首相特雷莎·梅的一项议案，即让议员们就其“脱欧”策

略进行所谓有意义的投票。此外，上议院以 354 票赞同票通过了一项法案，该法案指出，在议员

否决了特雷莎·梅将与欧盟的“脱欧”协议或特雷莎·梅无法与欧盟就“脱欧”达成协议的情况

下，议会有权制定英国政府的下一步行动。该修正案将在法案中增加条款，给予国会权利来主导

最后阶段的“脱欧”谈判。相对于英国政府的强硬态度，英国国会支持“软脱欧”，并希望避免英

国在没有与欧盟达成协议的情况下“脱欧”。 

联合点评：此次英国上议院驳回英国首相特雷莎·梅的“脱欧”议案反映了英国国会和英国

政府在“软脱欧”还是“硬脱欧”的问题上长期以来存在的矛盾。英国上议院希望国会能够主导

最后阶段的“脱欧”谈判，但其提出的议案还需下议院投票表决，且议会两院必须就法案的最终

措辞达成一致，才能使其成为法律。目前，在较小的北爱尔兰党派支持下，特雷莎·梅在下议院

拥有控制权。但特雷莎·梅的“脱欧”议案在上议院遭到否决后将会导致下议院的亲欧盟议员与其

摊牌，她的少数派政府面临倒台的风险。如果特雷莎·梅不能维持党内权威，意味着英国“脱欧”

所需的另外几个关键但又颇具争议的法案将面临麻烦，包括贸易和关税政策等核心问题。 

 英国央行维持利率及购债规模不变 

6 月 21 日，英国央行货币政策委员会以 6-3 的投票结果支持维持利率不变，以两次 9-0 的

投票结果分别维持国债和企业债购买规模不变。目前，英国央行政策利率维持在 0.5%，6 月份国

债和企业债购买规模则分别维持在 4350 亿英镑和 100 亿英镑。 

联合点评：此次英国央行维持利率不变基本符合市场预期，但 6 比 3 的投票结果令人意外，

英国央行首席经济学家安迪·霍尔丹赞成加息 25 基点，这是 2011 年以来英国央行首席经济学家

首次转向异议阵营。此外，英国央行还表示，在关键利率达到 1.5%之前都不会考虑减持 QE 存

量，而之前表态的利率水平为 2%。上述决定也为英国央行在下次 8 月份的会议上加息打开了大

门，英国央行 8 月加息的可能性有所提升。 
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 欧元区就希腊债务减免达成“历史性”协议 

6 月 22 日，欧元区财政部长们就希腊债务减免一揽子计划达成协议，并同意向希腊再拨款

150 亿欧元，作为目前对希腊 860 亿欧元救助计划的一部分。欧元集团主席森蒂诺表示，该协议

涉及将欧洲金融稳定基金贷款的期限延长 10 年，并延期 10 年支付利息。森蒂诺补充表示，这将

允许希腊通过收益率曲线发行债券。希腊对其新发行的债券也将支付更低的借贷成本，因为新的

一揽子援助计划将有助于建立一个总计 241亿欧元的现金缓冲，将满足希腊 21 个月的融资需求。 

联合点评：希腊现有的国际救助计划是该国自 2010 年以来的第三个救助计划，将于 2018 年

8 月结束。此次达成的协议将为希腊翻开新的一页，预示着希腊债务危机的结束，希腊可以在 8

月以后进入市场融资，这在中期将大幅改善希腊的债务状况，但其长期债务前景仍有待进一步观

察。 

 杜克当选新一任哥伦比亚总统，将于 8月 7日宣誓就职 

6 月 18 日，哥伦比亚总统选举第二轮投票结果表明，右翼候选人杜克战胜左翼候选人彼得

罗，当选哥伦比亚新一任总统。杜克将于 8 月 7 日宣誓就职，任期至 2022 年。哥伦比亚选举机

构对全部选票进行的统计结果显示，民主中心党候选人杜克获得 53.98%的选票，进步主义运动

党候选人彼得罗获得 41.81%的选票。杜克在哥伦比亚全国 32 个省中的 24 个省获胜。 

联合点评：杜克当选总统将为哥伦比亚揭开新的政治篇章，但同时也将给哥伦比亚政坛带来

诸多不确定性。杜克曾在 2016 年的全民公投中反对与游击队签署和平协议，但最近数月来，他

的政治观点发生了细微变化，将重点放在了提振经济和政治改革之上。他曾表示不会撕毁和平协

议，只会对与过渡期的司法体制有关的内容进行修改，但这一计划却引发了哥伦比亚人民的担忧，

也将面临国会和宪法法院的反对。 

 OPEC 维也纳会议结束，增产幅度不及预期 

6 月 22 日，OPEC 维也纳会议结束。OPEC 当天宣布，为继续维持石油市场稳定，将从今年

7 月 1 日起提高原油产量。OPEC 公报草案并未给出明确增产数字，仅提及重返 100%减产执行

率。沙特石油部长法利赫表示，在沙特等 OPEC 国家与俄罗斯等部分非 OPEC 国家商量后，从

2018 年下半年后国际原油产量将增产 100 万桶/日。但由于部分成员国没有增产能力，市场预计

实际增产量可能会在 60-80 万桶/日。 

联合点评：近期国际油价大幅波动主要是产油国之间在增产问题上存在较大分歧：以沙特、

俄罗斯为主的国家希望增产，而伊朗、委内瑞拉和伊拉克却反对这个计划。尽管此次会议在增产

问题上达成了一致，尤其是 OPEC 第三大产油国伊朗做出了妥协，但此次会议并未确定成员国增

产分摊比例，表明成员国内部在该问题上仍存在分歧。会议过后市场对增产的诸多疑虑仍存在，

这也导致了国际油价的回升，布伦特原油期货当天涨幅超过 3%，一度突破 75 美元/桶关口。 
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二、 国家主权评级动态 

 穆迪下调巴基斯坦评级展望至负面 

6 月 20 日，穆迪将巴基斯坦评级展望由“稳定”调整为“负面”，同时维持巴基斯坦主权本、外

币信用等级为 B3/B3。穆迪认为，此次下调评级展望的主要原因在于巴基斯坦外部风险的上升。

巴基斯坦的外汇储备已经降至较低水平，在缺乏大量资本流入的情况下未来 12~18 个月内很难得

到补充。较低的外汇储备对巴基斯坦的外部融资渠道造成挑战，也会增加政府的流动性风险。 

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 

大公 

以色列 A-/A- 稳定 2018/6/22 A-/A- 稳定 2016/11/15 不变 

惠誉（Fitch） 

刚果 CCC/CC 稳定 2018/6/20 CCC/CC 稳定 2017/9/6 不变 

塞舌尔 BB-/BB- 稳定 2018/6/21 BB-/BB- 稳定 2017/7/28 不变 

韩国 AA-/AA- 稳定 2018/6/21 AA-/AA- 稳定 2017/10/11 不变 

尼加拉瓜 B/B 负面 2018/6/22 B+/B+ 稳定 2017/8/23 下调等级 

穆迪（Moody’s） 

韩国 Aa2/Aa2 稳定 2018/6/18 Aa2/Aa2 稳定 2015/12/18 不变 

巴基斯坦 B3/B3 负面 2018/6/20 B3/B3 稳定 2017/7/11 下调展望 

巴拉圭 Ba1/Ba1 稳定 2018/6/21 Ba1/Ba1 稳定 2016/6/21 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 

 美债与主要经济体国债利差波动减小 

本周英国央行货币政策委员会维持利率水平不变，但 8 月加息的可能性有所上升。此外，

全球其它主要央行基准利率水平均维持不变。 

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 1.5-1.75 25 2018/6/14 1.75-2 

欧洲央行 基准利率 0 0 0 2018/6/14 0 

日本央行 政策目标基准利率 -0.1 -0.1 0 2018/6/15 -0.1 

英国央行 基准利率 0.5 0.5 0 2018/6/21 0.5 

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 
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本周，美国各期限国债收益率均较上周有所下降，其中 10 年期美债收益率周五收于 2.90%。

中美国债利差方面，除了 1 年期国债平均利差出现小幅上涨外，5 年期、10 年期国债平均利差持

续上周收窄趋势，分别减小 1.36 和 2.04 个 BP，达到 0.66%和 0.67%；日本国债负利率导致日美

国债利差持续处在负利差区间，本周日本 1 年期国债收益率平均利差较上周下降了 0.86 个 BP，

5 年期、10 年期国债收益率平均利差则较上周分别增加 2.68 和 3.60 个 BP；欧元区 1 年期、5 年

期和 10 年期国债收益率较美债平均利率分别下降 3.16、6.20 和 4.98 个 BP 至-3.05%、-3.01%和-

2.46%。 

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 0.9237 0.8918 3.18 -88.12 

日本 国债利率：1 年 -2.4770 -2.4684 -0.86 -51.40 

欧元区 公债收益率：1 年 -3.0470 -3.0154 -3.16 -53.11 

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 0.6586 0.6723 -1.36 -92.77 

日本 国债利率：5 年 -2.8924 -2.9192 2.68 -52.34 

欧元区 公债收益率：5 年 -3.0139 -2.9519 -6.20 -59.57 

英国 国债收益率：5 年 -1.8218 -1.7940 -2.79 -35.64 

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 0.6704 0.6907 -2.04 -78.97 

日本 国债利率：10 年 -2.8676 -2.9036 3.60 -45.96 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.4633 -2.4134 -4.98 -54.06 

英国 国债收益率：10 年 -1.5087 -1.4903 -1.85 -37.04 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

 美元指数上演 V 型反转，创 11 个月以来新高，英镑和人民币汇率出现不同幅度下跌 

周二，特朗普表示如果中国对美国的关税采取报复行动，将对中国 2000 亿美元的商品再次

加征 10%的额外关税。对贸易战的担忧引发市场避险情绪持续发酵、全球股市遭遇重挫，美元指

数持续上涨并一度突破 95 大关，创 11 个月以来新高。周四，美国公布的 6 月费城联储制造业指
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数为 19.9，远低于前值 34.4 和预期值 29，为 4 年来最大跌幅，创下 2016 年 11 月来最低值，经

济数据表现不佳导致美元指数应声下跌，周五收于 94.5456，周内累计收跌 0.28%。 

 

数据来源：WIND 

本周，欧元在上周的大幅下跌后稳定下来，但全球贸易战争不断升级的威胁、德国执政联盟

的争端以及欧洲央行比预期更加鸽派的基调都对欧元形成打压。周二，欧洲央行行长发表讲话称，

目前仍需要大规模的货币宽松政策，欧央行需要耐心等待第一次加息时机，并且以后将采逐渐加

息的做法。本周后半周美元的黯然回落助涨欧元短线攻势，欧元/美元于周四、周五弱势反弹，周

五收于 1.1658，周内累计收涨 0.40%。英镑方面，“脱欧”进展及英国央行加息预期仍主导汇价，

本周初英镑以疲软姿态开局，6 月 20 日英镑/美元最低下挫至 1.3172，刷新 7 个月以来的低位。

6 月 21 日，英国央行公布 6 月利率决议，宣布维持当前利率水平和购债规模不变，符合市场预

期，外加美元走软，英镑开始回升。英镑/美元周五收于 1.3267，周内收跌 0.13%。日元方面，本

周贸易战的阴霾令避险情绪急剧升温，日元作为避险资产受到市场青睐。美元/日元周五收于

109.9800，周内累计下跌 0.62%。 
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数据来源：WIND 

本周，在岸、离岸人民币汇率均跌至 5 个月新低。美元兑人民币周五收于 6.4964，周内累计

收涨 1.24%；美元兑离岸人民币周五收于 6.5103，周内累计收涨 1.15%。一方面，中美贸易争端

升级使在岸、离岸人民币均承压下行；另一方面，美元指数上演 V 型反转，创下 11 个月以来新

高，成为导致人民币贬值的主要原因。短期来看，美元指数仍将上行，人民币或有小幅贬值压力。

但我国跨境资金流动形势保持基本稳定，主要渠道的跨境资金流动平稳增长、总体平衡。因此长

期来看，人民币汇率仍将保持总体稳定，年内不会出现大幅度贬值。 
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数据来源：WIND 

四、 国际大宗商品价格走势 

 OPEC 增产计划低于预期导致国际原油价格大幅上涨 

本周，国际原油价格整体呈现出震动上涨的趋势。6 月 19 日，因即将进行的 OPEC 会议可

能决定增产，且美中贸易争端升级，油价出现小幅下跌，但此后油价出现连续 3 天上涨并于周五

达到周内最高水平。6 月 22 日，OPEC 与俄罗斯等主要产油国在维也纳开启了为期 2 天的会议，

计划从 7 月开始将国际原油产量提高 100 万桶/日，但由于部分成员国没有增产能力，市场预计

实际增产量可能会在 60-80 万桶/日。因 OPEC 增产计划低于预期，6 月 22 日国际原油价格出现

显著上涨，收盘于 69.28 美元/桶，比上周收盘价大幅上涨 7.93%。 
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数据来源：WIND 

 黄金价格延续上周跌势，整体走势依旧疲软 

全球贸易风险的增加以及美联储加息推动美元指数走强，导致黄金价格本周一连几日受到压

制，一度跌至 1269.00 美元/盎司，刷新 2018 年最低点。但周四美国公布的经济数据表现不佳为

美元带来压力，美元回落支撑黄金价格，金价也出现小幅反弹。周五黄金收盘 1271.10 美元/盎司，

比上周收盘价小幅下跌 0.85%。 

 

数据来源：WIND 

 


