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政经聚焦 

中国取消 QFII 和 RQFII 投资额度限制 

9 月 10 日，国家外汇管理局发布消息称，决定取消合格境外机

构投资者（QFII）和人民币合格境外机构投资者（RQFII）投资额度

限制。同时，RQFII 试点国家和地区限制也一并取消。据介绍，今后，

具备相应资格的境外机构投资者，只需进行登记即可自主汇入资金开

展符合规定的证券投资，境外投资者参与境内金融市场的便利性将再

次大幅提升，中国债券市场和股票市场也将更好、更广泛地被国际市

场接受。 

联合点评：此次全面取消合格境外投资者投资额度限制，是国家

外汇管理局深化金融市场改革开放，服务全面开放新格局的重大改革，

也是进一步满足境外投资者对我国金融市场投资需求而主动推出的

改革举措。该项举措实施后境外投资者参与境内金融市场的便利性将

再次大幅提升，同时也意味着我国资本市场对外开放程度进一步扩大。 

特朗普推迟加征关税至 10 月 15 日，中方首次公布关税排除清单 

北京时间 9 月 12 日上午，美国总统特朗普发推宣布，将把 2,500

亿美元中国输美商品上调的关税时间从10月 1日推迟到10月15日。

此前，中国国务院关税税则委员会公布了第一批对美加征关税商品第

一次排除清单，包括两个清单 16 项商品，自 9 月 17 日起实施。 

联合点评：在中美即将举行第十三轮经贸磋商前夕，双方各自采

取措施互释善意，为推动磋商取得实质性进展创造了有利条件。从中

美贸易战的进程来看，用不断加征关税的做法根本解决不了问题，只

有坚持平等与相互尊重，以冷静理性的态度进行磋商与合作，才能真

正化解矛盾，解决分歧。 
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日本二季度经济增速下调至 1.3% 

9月 9日，日本内阁府公布的修正数据显示，经季节调整后日本二季度国内生产总值（GDP）

实际增速为 0.3%，按年率计算为 1.3%，低于之前估测的 1.8%。数据显示，二季度企业设备投

资环比增长 0.2%，增速比之前估测的 1.5%大幅下调，进而拉低了当季经济整体增速。除设备

投资外，其他多项经济指标都与之前估测值持平或有所上调。其中，个人消费环比上升 0.6%，

公共投资环比增长 1.8%，出口环比持平，进口增长 1.7%。 

联合点评：日本制造业设备投资下滑，特别是信息通信机械行业设备投资大幅下降，与全

球贸易环境恶化、半导体产业进入调整阶段有关，反映出企业在出口状况不佳的情况下对待投

资的谨慎态度。在 10 月消费税即将上调的情况下，预计未来一段时期内日本经济下行压力将

进一步加大。 

欧洲央行宣布降息并重启购债计划 

9 月 12 日，欧洲央行召开货币政策会议，宣布下调欧元区隔夜存款利率至负 0.5%，同时

维持欧元区主导利率为零、隔夜贷款利率为 0.25%不变。这是欧洲央行自 2016 年 3 月以来首

次调降欧元区关键利率。欧洲央行还调整了前瞻性指引，预期欧元区关键利率将“保持或低于

当前水平”，直到欧元区通胀前景有力地趋向且足够接近政策目标。在非常规货币政策方面，

欧洲央行决定从 11 月起重启资产购买计划，每月购债规模为 200 亿欧元。为增强利率政策宽

松效果，购债将持续足够长时间，预期在欧洲央行首次加息前结束。 

联合点评：近期经济数据表明，欧元区经济持续疲软，国际贸易等方面下行风险突出，且

通胀回升乏力，再加上包括美联储在内的全球各大央行纷纷降息，欧洲央行此次降息行动势在

必行。通过降息行动及重启资产购买计划，欧元央行旨在向欧元区加大货币刺激力度，以确保

欧元区有利的融资条件，支持欧元区经济扩张。但由于此前欧元区的利率水平已经偏低，因此

欧洲央行可以降息的空间十分有限，对经济增长的刺激效果也有待进一步观察。 

南非经济二季度超预期回暖 

南非统计局最新公布的数据显示，南非今年二季度经济同比增长 3.1%，增速超出预期。

南非一季度经济同比萎缩超过 3%。数据显示，二季度南非矿业增长 14.4%，这主要得益于铁

矿石、煤等产量增加。金融和贸易也实现增长，但建筑业、交通运输与农业仍为负增长。分析

人士此前普遍担心，如果二季度南非经济再次出现负增长，可能引发严重后果。 
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联合点评：南非经济在第一季度大幅萎缩主要是受国家电力公司大规模拉闸限电拖累，第

二季度则没有出现这一现象。南非第二季度经济超预期回暖是一个积极信号，它足以消除第一

季度经济缩水带来的负面影响，也避免了南非陷入经济衰退，表明南非经济已回到正轨。 

阿根廷将向中国市场出口大豆豆粕 

9 月 11 日，阿根廷农牧渔业部宣布，阿根廷与中国已达成有关准许阿根廷大豆豆粕输入

中国的协议，这为世界最大豆粕出口国和最大豆粕消费国实现直接对接奠定了基础。据悉，阿

根廷是世界第一大豆粕和豆油出口国，每年出口豆粕约 3,000 万吨，2018 年豆粕出口额达 91.97

亿美元。中国目前每年消耗的豆粕量达 7,000 万吨左右。此前阿根廷仅向中国出口大豆和豆油，

今年以来阿大豆出口总量中约八成都是出口中国。 

联合点评：中国近年来不断向阿根廷开放市场，阿根廷各类优质农产品陆续实现对华出口，

这不仅使中国民众享受到更多更好的产品，也有力促进了阿根廷农业生产和出口贸易，增加了

阿根廷就业，实现了互利双赢。尤其是在当前阿根廷经济面临货币贬值等风险的背景下，中国

开放市场准许阿根廷豆粕进入引起各方关注，对华出口豆粕将有助于阿根廷稳定汇率，刺激经

济增长。 

石油设施遭无人机袭击，沙特削减近半原油产量 

9 月 14 日，沙特国家石油公司（沙特阿美）的两处主要石油设施遭到无人机攻击，引发

大火，也门胡塞武装宣布对此负责。随后，沙特阿美召开紧急会议进行商讨。沙特阿拉伯能源

部长次日表示，沙特阿美的两处石油设施已暂时停产，导致该公司削减约一半的总产量，减产

幅度高达 570 万桶/日，但部分对外供应可被库存弥补。 

联合点评：此次袭击是十多年来沙特石油基础设施遭受的最大破坏，凸显了沙特油田、管

道和港口网络的脆弱性。由于沙特是全球最大的原油出口国，这几处油田的停产预计将震动全

球能源市场，推高国际油价，并在全球范围内引发连锁反应。 

国家主权评级动态 

标普将葡萄牙主权信用评级展望调整至“正面” 

9 月 13 日，标普将葡萄牙主权信用评级展望由“稳定”调整为“正面”，同时维持其长

期本、外币信用等级“BBB/BBB”不变。标普认为，葡萄牙持续增强的外债偿还能力是将其主

权信用评级展望调整至“正面”的主要原因。欧洲央行引入负存款利率及重启资产购买计划
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将有利于葡萄牙私人部门在去杠杆的同时保持持续扩张。由于葡萄牙短期外债中相当于 GDP

总量 40%的部分为欧洲央行持有的葡萄牙央行债务，因此其面临的再融资风险极低。 

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） 

古巴 Caa2/Caa2 稳定 2019/9/13 Caa2/Caa2 稳定 2017/11/8 不变 

标普（S&P） 

葡萄牙 BBB/BBB 正面 2019/9/13 BBB/BBB 稳定 2019/3/15 上调展望 

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大幅回升，除中国外主要国债与美债利差均有所走扩 

得益于美国 8 月核心 CPI 数据的良好表现及欧洲央行宽松预期的上升，本周美国各期限

国债收益率全线走高。具体来看，1 年期、5 年期和 10 年期国债平均收益率分别为 1.81%、

1.61%和 1.75%，分别较上周回升 9.1 个、23.4 个和 24.3 个 BP。受此影响，1 年期和 5 年期国

债平均利差收窄至 19.4 个 BP，而 1 年期和 10 年期国债利差则在周五结束倒挂局面，为 8 月

初以来的首次。 

 
数据来源：WIND 
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受此影响，除中国外主要国债与美债利差均有所走扩。从中美国债利差来看，1 年期、5

年期和 10 年期国债平均利差较上周分别收窄 7.59 个、18.54 个和 19.17 个 BP 至 0.83%、1.38%

和 1.33%。日本 1 年期、5 年期和 5 年期国债与相应美债平均利差较上周走扩 8.10 个、17.10

个和 16.00 个 BP 至-2.06%、-1.90%和-1.94%。欧元区 1 年期、5 年期和 10 年期与相应美债平

均利差较上周分别走扩 2.15 个、17.14 个和 14.59 个 BP 至-2.59%、-2.40%和-2.25%。 

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 0.8257 0.9017 -7.5925 88.6825 

日本 国债利率：1 年 -2.0610 -1.9800 -8.1000 68.2000 

欧元区 公债收益率：1 年 -2.5885 -2.5671 -2.1463 64.2289 

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 1.3758 1.5612 -18.5425 91.6825 

日本 国债利率：5 年 -1.9030 -1.7320 -17.1000 77.5000 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.3950 -2.2235 -17.1448 35.7935 

英国 国债收益率：5 年 -1.1465 -1.0665 -8.0000 48.4200 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

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 1.3294 1.5211 -19.1675 80.1350 

日本 国债利率：10 年 -1.9430 -1.7830 -16.0000 75.0000 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.2485 -2.1026 -14.5871 12.4516 

英国 国债收益率：10 年 -1.0541 -0.9871 -6.7017 32.6783 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

美元指数震荡走弱，除日元外主要非美货币均有所走强 

本周，美国非农数据表现不佳，再加上欧洲央行降息后市场对于美联储 9 月降息的预期也

有所上升，使得美元指数总体呈震荡下行态势。周五，美元指数收于 98.2038，周内累计下跌

2.41%，盘中一度跌破 98 关口，为 9 月初以来的首次。 
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数据来源：WIND 

受美元指数走弱影响，非美货币多数走强。尽管欧洲央行降息使得欧元兑美元短线走弱，

但其超乎市场预期的刺激政策（重启资产购买计划）反而加强了市场对欧洲经济的信心，推动

欧元兑美元汇率走强，周五收于 1.1055，周内累计上涨 0.44%。英镑方面，英国女王批准反对

“无协议脱欧”法案及首相约翰逊屡屡受挫使得英国“无协议脱欧”的风险持续降低，英镑因

此得到一定程度的支撑，周五英镑兑美元汇率收于 1.2501，周内累计大涨 1.87%。日元方面，

日本二季度经济增速下修使得市场对日本经济增长前景的担忧有所加剧，中美贸易摩擦的缓

和也使得作为避险资产的日元持续承压，周五美元兑日元收于 108.1100，周内累计收涨 1.19%。 

 
数据来源：WIND 
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本周，得益于美国宣布推迟对中国提高关税、中美贸易摩擦有所趋缓影响，人民币汇率持续走

强。周五，美元兑离岸人民币收于 7.0464，周内累计收跌 0.89%；美元兑在岸人民币收于 7.0882，

周内累计收跌 0.23%。 

 

数据来源：WIND 

国际大宗商品价格走势 

国际油价震荡走弱 

本周，美国国家安全事务助理约翰·博尔顿被特朗普解职，这也意味着特朗普政府中对伊

朗采取强硬路线的最强烈支持者之一离开了白宫，同时美国总统特朗普考虑放宽对伊朗的制

裁，使得市场对全球原油供给预期的上升。此外，本周国际能源署发布报告称，预计 2020 年

非欧佩克产油国石油供应增幅将从今年的 190 万桶/日增长至 230 万桶/日，这也是导致国际油

价承压的另一个因素。在此背景下，本周原油价格呈震荡下跌走势。周五，国际油价收于 54.79

美元/桶，周内累计下跌 3.54%。 
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数据来源：WIND 

国际黄金价格回落至 1,500 美元/盎司以下 

本周，中美双方互相释放善意使得中美贸易紧张局势有所缓解，市场避险情绪有所回落，

除了周四欧洲央行降息使得国际黄金价格出现短暂波动以外，本周国际黄金价格总体呈回落

之势。周五，国际金价收于 1,495.7000 美元/盎司，周内累计收跌 1.37%，为近期以来首次回落

至 1,500 美元/盎司以下。 

 

数据来源：WIND 


