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政经聚焦 

美联储维持联邦基金利率不变，小幅下调超额准备金利率 

5 月 1 日，美联储发布了 4 月联邦公开市场委员会（FOMC）议

息会议结果，维持联邦基金利率为 2.25%-2.50%，下调超额存款准备

金利率（IOER）至 2.35%，之前为 2.40%，此举符合之前的市场预期。

美联储表示，美国经济增长稳健，劳动力市场表现强劲，就业人口一

直在稳健增长，失业率保持低位，整体和核心通胀下滑，处于 2%下

方。美联储将在货币政策上保持耐心。 

联合点评：美联储暂不加息符合放慢的经济增长和整体疲软的通

胀态势，下调超额存款准备金的目的则在于缓解联邦基金有效利率和

融资成本进一步上升的压力，并不意味着美联储保持观望的政策立场

发生转变。此外，美联储主席鲍威尔在会后表示“对最近的低通胀环

境并不感到担心”，也没有暗示美联储可能会在可以预见的未来下调

利率，这使得市场对于美联储降息的预期有所降低。 

美国 4 月非农大超预期，失业率创下近五十年新低 

5 月 3 日，美国劳工部公布的数据显示，美国 4 月非农就业人

口大幅增加 26.3 万，高于市场预期的 19 万人；失业率跌至 3.6%，

创 1969 年以来最低水平。值得注意的是，失业率的下降源自劳动力

规模的下降，总劳动力减少了 49 万人。另一方面，薪资数据却增长

乏力。美国 4 月平均时薪环比 0.2%，略高于前值，但不及预期；时

薪同比 3.2%，与前值持平，略不及预期。 

联合点评：此次美国非农好于预期的结果进一步证明了年初的就

业疲软只是偶发性情况，并不是下行趋势的开始，也在很大程度上减

缓了有关美国经济衰退的担忧。良好的就业数据大体上支持美联储此

前维持利率不变的决定，而薪资数据增长乏力也加强了美联储在今后

一段时间暂时保持利率不变的预期。 
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欧元区一季度 GDP 强势反弹，意大利摆脱经济衰退  

4 月 30 日，欧洲统计局公布数据显示，欧元区一季度 GDP 季环比初值 0.4%，高于预期

0.3%，前值 0.2%为近四年新低；欧元区一季度 GDP 同比初值 1.2%，高于预期 1.1%，前值上

修至 1.2%。最令市场惊喜的是，意大利终于逃离了经济衰退的泥沼，GDP 季环比 0.2%重回正

增长区间。此外，欧元区失业率在 3 月下降至 7.7%，为 2008 年 9 月以来新低。新增就业人口

共 17.4 万人，其中 9.6 万人在意大利找到了工作。 

联合点评：在英国脱欧悬而未决、欧美贸易谈判压力颇大、汽车行业持续疲软的背景下，

一季度经济数据强势反弹表明欧元区经济仍具韧性，但同时也要注意到欧元区经济下行压力

仍然较大，0.4%的环比增长率仍然是一个相对较低的水平，失业率虽然降至新低但仍然处于高

位，欧元区经济能否出现实质好转仍有待进一步观察。 

英国央行维持利率不变，上调未来三年经济增速预期 

5 月 2 日，英国央行货币政策委员会（MPC）宣布维持基准利率在 0.75%不变，维持 4,350

亿英镑资产购买规模不变，符合市场预期。英国央行表示，在目前的利率水平下，通胀将在未

来两年高于目标水平，因此未来一段时间，渐进、有限地收紧货币政策是合适的。与此同时，

英国央行还上调了对 2019 年、2020 年和 2021 年的 GDP 增速预期，将 2019 年 GDP 增速从 2

月时预估的 1.2%上调至 1.5%，2020 年增速从 1.5%上调至 1.6%，2021 年增速从 1.9%上调至

2.1%。 

联合点评：虽然“脱欧”带来的不确定性给英国经济造成了冲击，但近期的数据显示出英

国的经济表现并没有预想的那么糟糕。英国的失业率正位于 44 年以来的新低，薪资增速创下

10 年来的最高水平，消费者支出也表现强劲，这也是英国央行上调经济增速预期的主要原因。

与此同时，英国央行仍有理由保持谨慎态度。特雷莎·梅依然面临着在未来几个月内下台的风

险，这将触发对保守党领导力的挑战，进而引发全国大选甚至第二次“脱欧”公投，因此预计

在未来一段时期内英国央行将渐进且有限地持续收紧货币政策。 

委内瑞拉政变未遂，局势发展充满不确定性 

4 月 30 日，委内瑞拉议会主席瓜伊多以及此前因被控策划、煽动暴力示威活动而被囚禁

的“人民意志”党领导人莱奥波尔多·洛佩斯，在数十名穿军装人员的陪同下，突然出现在加

拉加斯东部一个空军基地附近。瓜伊多在现场发表讲话，要求委军方停止支持马杜罗，并呼吁

支持者前往总统府示威。支持马杜罗的安全部队赶到现场后，与瓜伊多的支持者对峙了数小时。

瓜伊多随后带领聚集在附近的反对党支持者前往总统府，并称推翻马杜罗政府的计划已进入
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“最后阶段”。由于道路被封，反对党支持者未能抵达总统府。与此同时，数千名委执政党支

持者自上午起就聚集在总统府周围向马杜罗表示支持，抗议反对党发动的政变行动。委内瑞拉

总统马杜罗于当晚发表电视讲话说，委内瑞拉政府已挫败反对派和美国发动的政变行动。 

联合点评：尽管此次推翻马杜罗政权的政变行动以失败告终，但这并不代表美国会放弃这

个目标。政变未遂可能会给外部势力插手委内瑞拉国内事务提供借口，使委内瑞拉未来局势走

向充满不确定性。美国很可能以更加激进的方式继续逼迫马杜罗下台，这将对委内瑞拉国内和

整个拉美地区的安全形势造成威胁。 

美国将对伊朗实施新制裁，禁其进行进一步铀浓缩活动 

5 月 3 日，美国国务院宣布，将对伊朗实施新的制裁，制裁内容包括禁止向伊朗布什尔核

电站提供支持，禁止伊朗将重水运往国外，禁止伊朗进行进一步的铀浓缩活动。新的制裁将从

4 日开始实施。伊朗总统和议会议随后表示，为反击美国施加的制裁，伊朗要继续出口原油、

增加非原油出口、继续铀浓缩活动。 

联合点评：继此前将伊朗伊斯兰革命卫队列为“恐怖组织”、停止 8 个伊朗原油进口方的

制裁豁免后，此次新的制裁是美国近一个月连续第三次向伊朗施压，预计未来一段时期内美国

将逐步取消针对伊朗制裁的一切豁免，在经济、政治、外交方面彻底封锁伊朗，这将使得中东

地区政局不确定性持续上升，也会进一步加剧国际油价波动。 

国家主权评级动态 

标普上调巴拿马主权本、外币信用等级至 BBB+ 

4 月 29 日，标普将巴拿马主权本、外币信用等级由“BBB”上调至“BBB+”，评级展望

为“稳定”。标普认为，巴拿马经济具有较强的韧性，近年来持续保持高速增长，人均 GDP

水平十年间增长逾一倍，审慎的财政及债务管理政策使得巴拿马政府债务负担较轻，具有较高

的财政灵活性。 

 

标普上调菲律宾主权本、外币信用等级至 BBB+ 

4 月 30 日，标普将菲律宾主权本、外币信用等级由“BBB”上调至“BBB+”，评级展望

为“稳定”。标普认为，菲律宾经济近年来增长较为强劲，失业率持续下降，政府财政状况较

为良好，财政赤字可控，政府债务水平较低，持续增长的服务出口及侨汇收入也增强了其外部

融资能力。 
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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 

惠誉（Fitch） 

沙特阿拉伯 A+/A+ 稳定 2019/4/30 A+/A+ 稳定 2018/11/22 不变 

肯尼亚 B+/B+ 稳定 2019/4/30 B+/B+ 稳定 2018/10/18 不变 

塞尔维亚 BB/BB 稳定 2019/5/3 BB/BB 稳定 2018/11/9 不变 

土耳其 BB+/BB 负面 2019/5/3 BB+/BB 负面 2018/12/14 不变 

穆迪（Moody’s） 

科威特 Aa2/Aa2 稳定 2019/5/2 Aa2/Aa2 稳定 2017/5/26 不变 

标普（S&P） 

巴拿马 BBB+/BBB+ 稳定 2019/4/29 BBB/BBB 正面 2018/7/2 上调等级 

菲律宾 BBB+/BBB+ 稳定 2019/4/30 BBB/BBB 正面 2018/4/26 上调等级 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

 

主要经济体利率及汇率走势 

美国各期限国债收益率延续下行趋势，其他主要经济体国债与美债利差变化不一 

本周，美国各期限国债到期收益率延续了上周的下行趋势，其他主要经济体国债收益率则

变化不一（日本因为公共假期没有相关数据）。从中美国债利差来看，1 年期、5 年期和 10 年

期平均利差分别较上周走扩了 3.84、0.66 和 1.66 个 BP 至 0.30%、0.90%和 0.88%。欧元区公

债与美债利差仍处于负区间，其中 1 年期、5 年期和 10 年期公债与美债收益率平均利差分别

较上周收窄了 1.42、2.86 和 2.30 个 BP，达到-3.00%、-2.72%和-2.47%。 

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 0.3013 0.2629 3.8350 36.2350 

日本 国债利率：1 年 - - - - 

欧元区 公债收益率：1 年 -3.0023 -3.0165 1.4182 22.8479 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

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 0.9074 0.9008 0.6560 44.8475 

日本 国债利率：5 年 - - - - 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.7150 -2.7436 2.8615 3.7942 

英国 国债收益率：5 年 -1.4613 -1.4660 0.4617 16.9367 

数据来源：联合资信/联合评级整理 



 

5 

 

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 0.8819 0.8653 1.6590 35.3800 

日本 国债利率：10 年 - - - - 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.4694 -2.4924 2.2971 -9.6427 

英国 国债收益率：10 年 -1.3177 -1.3090 -0.8733 6.3117 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

美元指数震荡走弱，非美货币集体反弹走强 

本周，美联储降息预期下降对美元形成一定支撑，但美国薪资增长不及预期、4 月 PMI 和

ISM 指数双双下滑等数据对美元指数造成一定打压。周五，美元指数收于 97.46，周内累计下

跌 0.58%。 

 
数据来源：WIND 

欧元方面，欧元区一季度经济数据强力反弹对欧元形成有力支撑，欧元兑美元止跌回升。

周五，欧元兑美元收于 1.1204，周内累计上涨 0.52%，结束了连续两周下滑的局面。英镑方面，

得益于英国银行上调未来三年经济增速预期，英镑本周大幅走强，周五英镑兑美元收于 1.3175，

周内累计上涨 1.95%。日元方面，由于本周日本为公共假期，日元受美元指数下滑影响被动走

强，周五美元兑日元收于 111.1050，周内累计收跌 0.42%。 
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数据来源：WIND 

本周，在岸人民币汇率受国内公共假期影响基本保持不变，离岸人民币汇率则得益于美元指数

走弱影响小幅走强。周五，美元兑在岸人民币收于 6.7350，周内累计收跌 0.01%，美元兑离岸人民

币收于 6.7381，周内小幅收跌 0.10%。 

 

数据来源：WIND 
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国际大宗商品价格走势 

国际原油价格持续回落 

本周，国际原油价格延续了上周的回落态势。具体来看，美国能源信息署（EIA）公布数

据显示美国上周原油产量创纪录新高，至 1,230 万桶/日，较上年同期增加约 200 万桶/日，这

在很大程度上抵消了美国对伊朗和委内瑞拉制裁及 OPEC 减产的影响；此外，俄罗斯已经恢

复通过管道向西欧输送清洁石油，这也导致油价下跌。周五，国际原油价格收于 61.86 美元/

桶，周内累计下跌 1.73%。 

 

数据来源：WIND 

黄金价格再度转跌 

本周，美联储降息预期下降抑制了市场对于无息黄金的需求，美国非农及就业数据走强也

对黄金价格造成打压。虽然周五美元指数大幅下滑对黄金价格形成一定支撑，但本周黄金价格

仍呈下降趋势。周五，黄金价格收于 1,280.20 美元/盎司，周内累计下跌 0.68%，继上周反弹之

后再度开启下跌趋势。 
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