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拜登提 6 万亿刺激新政 欧美经济数据持续好转
全球宏观氛围略有所回暖

观点摘要：
全球经济回顾与前景展望：

上周全球宏观环境相对于前一周而言整体持续回暖，一方面，从经济数据来看，

虽然中国制造业PMI与美国非农就业数据逊于预期，但欧美的制造业PMI均高于预期，

综合来看，当前中美欧三国经济仍处于持续的复苏之中；另一方面，从经贸动向来看，

刘鹤与美财长耶伦的通话表明中美经济关系较此前特朗普时期将会有所改观，而美联

储的经济褐皮书与美联储众官员的持续向市场喊话表明美联储短期之内货币政策不

会转向，不过整体来看，当前市场氛围呈持续回暖之势。从当前的各项指标来看，短

期之内全球宏观环境中具有较大影响的风险事件还将会有，随着中美与中欧关系的持

续僵持与恶化，我们预计中美欧三大经济体的金融市场风险会有所上升。

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央政治局的工作会议、央行上调

外汇准备金利率、刘鹤与耶伦的通话、印花税草案的修改等方面。

从中央政治局工作会议来看，会议听取“十四五”时期积极应对人口老龄化重大

政策举措汇报，审议《关于优化生育政策促进人口长期均衡发展的决定》，提出进一

步优化生育政策，实施一对夫妻可以生育三个子女政策及配套支持措施。

从刘鹤与耶伦的通话来看，与此前刘鹤与戴琦通话传递出来的信息一样，双方均

认为中美经济关系十分重要，这表明未来中美之间的贸易紧张形势或将有所缓和。

从全国人大法工委对印花税草案的修改来看，主要集中于以下三个方面：一是适

当降低税率；二是进一步明确印花税征税范围；三是完善税收优惠规定，此次印花税

法草案修改，不涉及降低证券交易印花税税率问题。

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美联储的经济褐皮书、美联储主席

鲍威尔与众官员的表态及经济数据等方面。从经济褐皮书来看，美国经济从 4 月初到

5 月下旬，美国经济以温和的速度扩张，速度略快于上一个报告期，展望未来，受访

人预计未来几个月将面临成本上涨和价格上涨问题。从美联储众官员的表态与美国官

方非农就业数据综合来看，虽美国就业报告表现强劲，但并非美联储货币政策转向的

重要条件。

欧元区经济回顾与展望：
从上周的欧元区市场来看，市场的焦点主要集中于好坏不一的经济数据。从整体

来看，当前欧元区经济虽呈现复苏，但仍弱于中美两大经济体，且域内各经济体复苏

依然不平衡。

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，市场焦点主要集中于央行上调外汇准备金利率。

央行决定，自 6 月 15 日起，上调金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点，即外汇存

款准备金率由现行的 5%提高到 7%。外汇存款准备金率准的提高，将使国内银行的美

元流动性减少，降低其美元信贷投放能力，起到收紧国内美元流动性、减少美元供给

的目的，从而在一定程度上缓解人民币升值压力，打破市场单边升值预期，使人民币

汇率在合理均衡水平上基本稳定，与基本面走势相匹配。此次政策调整传递出两个信

号：一是央行不会放任人民币过快升值，必要时将果断出手；二是央行不出手则已，

出手必是重拳。

风险点：
1、欧美与亚太（印度与日本）疫情的最新发展；

2、各国的经济数据；

3、伊朗核谈判进展、中美欧俄的大国关系。
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一、全球金融市场风险前景展望
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，虽然欧美分处于中风险与低风险区域，但在当前中美关系与中欧关系依然僵持且有进一步恶

化迹象的情况下，美国将由低风险转向中风险，而欧洲虽将维持中风险，但如若疫情出现反弹、中欧与俄欧紧张形势持续升级，则欧

洲将由中风险转向高风险，从当前刘鹤与戴琦及耶伦的通话来看，虽然中美之间的竞争依然持续，但中美之间的经贸紧张关系或将现

现缓和，中国的金融市场风险将维持在中风险水平。

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
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二、全球金融市场流动性前景展望
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，虽然当前国内资本市场非常宽松，但随着央行提高外汇存款准备

金率 2 个百分点，将使得国内银行的美元流动性在未来一个月内呈现减少，进而降低国内的整体流动性。

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
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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，受当前国内疫情反弹因素的影响，虽然我们对国

内经济仍保持乐观增长的预期，当前国内疫情已得到控制，但国内经济短期之内或仍将处于停滞状态，此外受拜登上台后对华政策的

明朗化，中美贸易战仍将持续，这将对国内经济构成严重拖累；而从当前欧美疫情变化与经济前景来看，虽然从数据来看，当前美国

经济已呈现回升，但在中美关系与俄美关系持续恶化的情况下，我们预计美国经济乐观情况下将维持低增长态势，而对于欧洲经济前

景，我们认为，虽然当前欧洲经济呈现复苏，但在当前中欧关系紧张仍将持续的情况下，未来欧洲经济仍将维持衰退之势。
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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、港口吞吐量等指标并结合当前的国内疫情发展态势来看，虽然我们对国内经济仍保

持乐观增长的预期，但我们仍预计当前国内经济或仍将处于停滞状态，分行业来看，制造业仍将维持增长态势，而

房地产行业虽国家政策将持续严控，但从数据来看已呈现缓步复苏增长之势。此外，受中美、中欧关系的紧张形势

影响，我们预计国内经济在未来半年内将有可能出现停滞。

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，随着美国新冠肺炎确

诊病例数的持续下降与疫苗接种的稳步推进，当前美国经济或将呈现低增长之势，对于未来，我们仍维持此前

的预期，即美国经济在未来三个月内仍将维持停滞之势，美国经济能否实现复苏有待于观察，分行业来看，虽

然随着拜登的上任，美国的消费、制造业、房地产与就业均将呈现复苏之势，但从未来三个月来看，如若拜登

此前推行的大规模刺激政策出现缩水或是成为空中楼阁，则消费与就业将面临衰退风险。此外，受当前中美关

系与俄美关系进一步紧张因素的影响，我们预计美国经济乐观情况下将维持低增长态势，而非稳步增长。
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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，当前人民币汇率在合理均衡水平上保持基本稳定，与我国对外贸易和经济基

本面是相符的。与其他主要货币相比，人民币对美元汇率升值幅度也较为适中。在更高水平开放型经济新体制下，

人民币汇率处于合理均衡水平，汇率变动对出口和经济的正负影响基本相互抵消。未来人民币汇率走势取决于国内

外经济形势、国际收支状况和国际外汇市场变化等因素。总的看，人民币汇率有升有贬，双向浮动将成为常态，既

不会持续升值也不会持续贬值，将在合理均衡水平上保持基本稳定。而从央行上调外汇存款准备金率来看，央行不

会放任人民币过快升值，必要时将果断出手。
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