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相关报告
全球经济数据不如预期 美财政刺激
谈判反复 全球经济持续疲软

2020-10-26

欧美疫情持续蔓延 美国大选将至 不确定因素增多
全球经济将面临动荡的一周

观点摘要：
本周全球经济回顾与前景展望：

本周各大经济体公布的经济数据好坏不一，从整体来看，在疫情的持续肆虐

下，特别是在欧美疫情创下新高的情况下，欧美经济数据整体偏好，但我们预期

在未来三个月内当前的欧美经济数据将会出现向下修正，而对于中国经济而言，

我们认为，虽然当前公布的数据好于预期，但在全球经济再度陷入疲软的状态下，

中国经济一枝独秀能否持续将有赖于当前“双循环”经济发展新模式的持续稳步

推进与落地。从风险角度来看，未来一周，伴随着美国总统大选即将揭晓，美国

政府能否顺利交接以及特朗普在落选后可能采取的举措将成为全球金融市场的

重大风险点，中国所面临的风险亦将在短期内大幅上升。

中国经济回顾与展望：
从本周召开的十九届五中全会来看，此次会议审议通过的《中共中央关于制

定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》深入分

析了我国发展面临的国际国内形势，清晰展望了 2035 年基本实现社会主义现代

化的远景目标，明确提出了“十四五”时期我国发展的指导方针、主要目标、重

点任务、重大举措，集中回答了新形势下实现什么样的发展、如何实现发展这个

重大问题。《建议》的逻辑主线是，在全面建成小康社会之后，开启全面建设社

会主义现代化国家新征程，要科学把握新发展阶段，深入贯彻新发展理念，加快

构建新发展格局，以推动高质量发展为主题，以深化供给侧结构改革为主线，实

现经济行稳致远、社会安定和谐，为全面建设社会主义现代化国家开好局、起好

步。我们坚信，虽然当前短期之内我们仍将面临许多前进道路上的重大问题与困

难，但在以习近平同志为核心的党中央的坚强领导下，中国经济必将乘风破浪、

行稳致远。

美国经济回顾与展望：
伴随着美国总统大选即将揭晓，美国政府能否顺利交接以及特朗普在落选后

可能采取的举措，我们预计，在未来三个月内虽然美国经济会受大选结果影响短

期之内出现大幅的波动并将波及全球经济，但如若美国政府顺利交接则美国金融

市场将逐步恢复平稳，否则美国金融市场将陷入新一轮的动荡并将风险大幅提

升。

欧洲经济回顾与展望：
当前新一轮的疫情使得欧洲再度成为全球的重灾区之一，这在一定程度上对

欧洲经济形成拖累，虽然欧洲诸国采取了措施，但从管控成效来看并不如人意且

部分国家（如法国）还出现了暴乱，这将使得欧洲经济前景堪忧。

人民币汇率市场回顾与展望：
从当前人民币汇率的变化来看，虽然在岸与离岸人民币汇率从之前的分化重

新回归一致，但二者的涨跌幅度仍有所分化，我们预计，到年底，二者之间的价

差将会进一步缩小。

风险点：
1、欧美疫情的最新发展;

2、美国总统大选结果；

3、美联储、欧央行、日本央行的议息会议。
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一、全球金融市场风险前景展望

图 1.VIX 指数与主要经济体及原油 ETF 波动率 图 2.花旗银行中美欧经济意外指数

数据来源：WIND 新世纪期货 数据来源：花旗银行 新世纪期货

图 3.TED利差

数据来源：WIND 新世纪期货

综合 TED 利差、VIX 指数、ETF 波动率、花旗经济意外指数数四个维度来看，未来一周全球金融市场风险将

维持在中风险附近，与上一周基本相同，但分国家和地区来看，除美国以外均将在短期之内呈现高风险之势，而从

未来三个月的趋势来看，中美欧三大经济体与新兴市场国家的金融市场风险均将维持在中风险附近，整体呈现平稳
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二、全球金融市场流动性前景展望

图 4. 美国货币供应量变化 图 5.欧央行货币供应量变化

数据来源：WIND 新世纪期货 数据来源：WIND 新世纪期货

图 6.中国货币供应量变化

数据来源：WIND 新世纪期货

综合伦敦银行间同业拆借利率变化与上海银行间同业拆借利率变化及各国货币供应量变化来看，未来三个月

内全球金融市场的货币流动性将依然保持宽松之势，不过由于中国和欧美日的财年跨度时间不同，随着年末的临近，

中国市场的货币流动性紧张形势将有所回升，而欧美日则因新财年的开启而使得货币市场的流动性依然保持宽松之

势。
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三、全球三大经济体经济前景展望

图 7.中美欧 CPI 同比对比 图 8.中美欧 PPI 同比对比

数据来源：WIND 新世纪期货 数据来源：WIND 新世纪期货

综合中美欧三大经济体的 CPI、PPI、PMI 与国债收益率四个维度的变化来看，虽然中国经济自二季度以来呈

现反弹回升之势，但反弹的可持续性自三季度以来均已放缓，预计当前的反弹将持续回落，较去年同期相比会呈现

小幅衰退之势，四季度中国经济将出现停滞状态；预计欧美四季度经济则将因新一轮新冠疫情爆发而出现持续衰退

状况。
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四、中国与美国经济前景展望
综合 CPI、PPI、PMI（制动业与非制造业及物流业）、国债收益率、房地产、消费者信心指数、央行季度居

民、企业家、银行家景气调查报告、港口吞吐量等指标来看，虽然我们预计中国的整体经济较去年同期会出现小幅

的衰退之势，但分行业来看，制造业仍将维持增长态势，而房地产行业则将在整体经济环境偏空与国家对于房地产

政策的持续严控双重因素的影响继续呈现衰退之势。

综合 CPI、PPI、PMI（ISM 与 5 家重要地方联储制造业 PMI）、商务部新订单、国债收益率、房地产、零售销

售与个人消费支出、就业、消费者信心指数（密歇根大学与华盛顿邮报）等指标来看，虽然我们预计美国整体经济

在四季度维持衰退之势，但自明年 1 月起，随着新一届美国政府的上台，美国经济将由衰退恢复为低增长之势，从

分项指标来看，预计四季度美国的消费将在新一轮疫情的影响下由增长转为衰退，制造业亦将维持自疫情衰退以来

的㙏苏增长之势。从就业来看，虽然当前就业有所增长，但随着美国大选的临近且新一轮疫情在美国再度蔓延，至

年底美国的整体就业形势依然不容乐观，不过从明年开始，其就业将恢复增长。
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五、人民币兑美元汇率前景展望

图 9. 美元兑人民币在岸与离岸汇率及价差变化 图 10. 人民币汇率与美元汇率有效指数对比

数据来源：WIND 新世纪期货 数据来源：WIND 新世纪期货

综合中美两国的经济前景展望与中美利差与债差变化及人民币兑美元的月均汇率、人民币有效汇率指数、美

元有效汇率指数等维度来看，我们认为，虽然在未来一周随着美国总统大选的揭晓，人民币兑美元的在岸汇率与离

岸汇率价差将有所扩大，但至今年年底，人民币兑美元的在岸汇率与离岸汇率将维持横盘震荡整理之势，二者价差

将进一步缩小，需要提防离岸汇率的贬值风险。
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