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相关报告
英新冠病毒变异 特朗普拒签刺激法
案 英脱欧协议达成 市场情绪由悲
观转为乐观

2020-12-28

美联储维持货币宽松政策 中央经济
工作会议定调 市场乐观情绪被点燃

2020-12-21

全球新冠确诊超 7000 万 特朗普持
续作妖 全球经济前景不容乐观

2020-12-14
欧美疫情肆虐 鲍威尔与拜登讲话提

振市场信心 全球金融系统风险稳中
有降

2020-12-7
美启动政权交接 中国央行重提“闸

门” 全球经济复苏与防疫迎来曙光
2020-11-30

英新冠变异病毒蔓延 VS 中欧签署投资协定
市场情绪波澜不惊

观点摘要：
全球经济回顾与前景展望：

虽然上周三大经济体的经济数据好坏不一但市场情绪在周初特朗普最终签

署刺激法案后有所好转，而后却因英国新冠变异病毒在全球多国蔓延有所恶化，

不过最后因中欧签署投资协定、英国议会批准退欧协议、世卫组织紧急批准辉瑞

疫苗而有所修复的影响而有所修复，整体来看，虽然当前特朗普还在继续“作妖”，

但随着美国政府政权交接进入倒计时、疫苗已陆续在全球主要国家进行接种且英

国正式退欧、中欧正式签署投资协定，短期之内全球宏观环境中具有较大影响的

风险事件将不再会有，当前虽仍处于中度风险水平，但未来一到三个月内整体风

险水平将会缓步下移。

中国经济回顾与展望：
从上周国内市场来看，市场的焦点主要集中于中欧正式签署投资协定。

从中欧正式签署投资协定来看，经过长达七年的“马拉松谈判”，中欧投资

协定终于“修成正果”，这无疑具有里程碑意义。近年来中欧虽然在市场开放等

问题上对彼此都有一些微词，但面对经贸分歧，中欧采取建设性合作姿态，对彼

此关切予以照顾，坚持相向而行，如期完成投资协定谈判。中欧投资协定对标国

际高水平经贸规则，是一项全面、平衡和高水平的协定。待该协定生效后，中国

作为欧盟最大贸易伙伴的地位有望得到巩固，而中欧自贸协定谈判也将会提上议

事日程。值得注意的是，在最近欧盟 27 个成员国大使举行的会议上，没有一个

成员国对中欧投资协定提出反对意见。而就在此前不久，中国与另外 14 个亚太

国家签署了《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP）。这均说明，国际社会对深

化对华经贸合作存在普遍共识。

美国经济回顾与展望：
从上周的美国市场来看，市场焦点主要集中于特朗普的继续“作妖”与最终

签署刺激法案。从刺激法案来看，虽然联邦政府综合支出法案与刺激方案结合在

一起，但拨给综合支出法案的资金并不意味着用于新冠纾困法案的资金会减少。

而从特朗普的“作妖”来看，其一方面敦促支持者 1月 6日聚集到华盛顿进行“最

后一战”，集会要求国会不要认证拜登获得选举胜利；另一方面其想依靠彭斯和

国会的盟友让投给拜登的经正式认证的选票无效，从而宣布 11 月的总统大选无

效。虽然美国宪法第 2 条和第 12 条修正案都规定，选举人团的选票由“参议院

议长”即副总统公开。他将担任“主持官员”（即他要维护秩序和礼仪）。无论

是宪法还是选举计票法，都没有赋予副总统以任何实质性权力。这种受到限制的

角色具有普遍意义：选举的全部意义在于让人民决定谁来统治他们。

欧洲经济回顾与展望：
从上周的欧洲市场来看，一方面，在英国发现的新冠变异病毒已蔓延至全球

多个国家；另一方面，英国议会终于在最后时刻通过英国脱欧协议，与此同时中

欧签署了投资协定。虽然病毒的蔓延对欧洲经济的复苏构成了拖累，但随着中欧

投资协定的签署，投资协定对欧洲经济的复苏将有所提振。

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，虽然当前在岸与离岸人民币汇率走势从分化

再度统一，从趋势来看，我们预计二者之间的价差在未来三个月这内将维持震荡

整理之势 。

风险点：
1、欧美疫情的最新发展；

2、各国的经济数据。
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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，中国与欧洲及新兴市场国家仍将受美国影响，但风险度维持在中风险，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，整体呈现下降之势。
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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，岁末年初，中国市

场的货币流动性仍将呈现紧张之势，特别是在信用债违约事件发生之后，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非常宽松之势。
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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小幅衰退状态；预计欧洲四季度经济则将因新冠疫情恶升而出现持续衰退状

况，美国四季度经济仍将因疫情的持续恶化而陷入停滞。
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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停滞与衰退之势。

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

在四季度维持停滞之势，但自 2021 年 1 月起，随着新一届美国政府的上台，美国经济将由小幅衰退恢复为低增长

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，但随着美国政局的持续失控且新一轮疫情在美国

再度蔓延，2020 年底美国的整体就业形势依然不容乐观，不过从 2021 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，虽然当前人民币兑美元的在岸汇率与离岸汇率走势从分化再度统一，但从

趋势变化来看，二者未来趋势将趋于一致且价差将维持横盘震荡整理之势。
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