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相关报告
美联储鹰鸽之争日趋激烈 驴象两党
终于达成基建计划 全球宏观氛围依
然偏暖

2021-6-28

美联储意外转鹰 全球经济持续好转
全球宏观氛围持续回暖

2021-6-21

全球经济持续回暖 中美经贸关系有
所缓和 全球宏观氛围持续回暖

2021-6-7
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

2021-5-31
美联储“鸽声”不及预期 中欧关系

难以好转 全球宏观氛围持续转冷
2021-5-24

全球经济持续复苏 美联储加息预期增强
全球金融市场风险持稳

观点摘要：
全球经济回顾与前景展望：

从上周从全球宏观环境来看，一方面，从公布的经济数据来看，中美欧的制造业

PMI 虽好坏不一，但仍处于扩张区间之中，其中，中美两国的制造业 PMI 均出现拐头，

与此同时，在欧元区、德国、法国、意大利的 CPI 则继续上行之际，欧元区 6 月经济

景气指数创下了年内的新高；另一方面，上周美联储多位官员纷纷就缩债、加息与通

胀发表鹰派观点，而在周五美非农就业数据远超预期后，美联储明年加息的预期进一

步增强，中国央行公布二季度货币政策例会，强调要灵活精准实施货币政策，推动经

济在恢复中达到更高水平均衡，而世界银行最新中国经济简报显示，随着经济活动继

续正常化，中国的复苏范围扩大。从当前的各项指标来看，随着美联储货币政策正常

化的启动，中国与欧洲的金融系统短期之内虽会受到冲击，但影响可控，未来金融市

场风险仍将稳步回落。

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央行二季度的货币政策例会与 6

月制造业 PMI 的小幅回落。

从央行二季度的货币政策例会来看，会议强调，要加强国际宏观经济政策协调，

防范外部冲击，搞好跨周期政策设计。要维护经济大局总体平稳，增强经济发展韧性；

优化存款利率监管，调整存款利率自律上限确定方式，继续释放贷款市场报价利率改

革潜力，推动实际贷款利率进一步降低。灵活精准实施货币政策，推动经济在恢复中

达到更高水平均衡。。

从 6 月制造业 PMI 的小幅回落来看，虽然制造业 PMI 小幅回落 0.1 个百分点，但

在处于淡季的情况下依然位于扩张区间，表明经济仍有韧性，从分项数据来看，生产

指数的回落主要是受广深阶段性疫情影响及芯片短缺对汽车产业的累积影响，而原材

料价格与出厂价格的大幅回落则主要是受大宗商品价格在国家政策指引下高位回落

的影响。

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官员的鹰派言论与美国强于

预期的非农就业数据等方面。虽然上周美联储众官员的鹰派言论对市场的乐观情绪形

成了一定的冲击，但在周五美国非农就业数据远超市场预期后，市场对于美联储明年

加息的预期进一步增强。不过从 6 月非农就业数据来看，随着此前各项失业金补贴措

施的陆续到期，美国民众求职意愿开始回升，这对于经济中长期前景仍是乐观信号。

但劳动参与率仍然处于低位的状况却显示就业促进行动仍然任重而道远，这遏制了市

场进一步乐观情绪。

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持续高企的通胀数据、稳步回

升的制造业 PMI 及欧央行副行长金多斯与管委魏德曼及英国央行行长贝利就通胀前

景发表乐观看法。从当前公布的 CPI 与 PMI 数据来看，欧元区与德、法、意三国 CPI

持续高企与 PMI 的稳步回升表明当前欧元区经济仍处于复苏这中。

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，虽然美联储内部“鹰鸽之争”日趋激烈，使得全

球外汇市场波动加剧，对人民币汇率的稳定形成了一这的影响，但从在岸与离岸人民

汇率的波动来看，当前人民币汇率在合理均衡水平上保持基本稳定。

风险点：
1、“德尔塔”在全球的传播速度；

2、中美欧的经济数据；

3、美联储的会议纪要。
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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，中国与欧元区的金融市场仍将处于中风险区域，随着美联储货币政策正常化的启动，中国与

欧洲的金融系统短期之内虽会受到冲击，但影响可控，未来金融市场风险仍将稳步回落。

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。

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，虽然我们对国内经济仍保持乐观增长的预期，但

从当前已公布的各项经济数据来看，中国经济的增长动能已呈高位回落之势，这一方面是受供给约束的影响，另一方面则是受去年同

期基数较高的影响；从当前欧美疫情变化与经济前景来看，虽然从数据来看，当前美国经济复苏势头依然比较强劲，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，欧洲的经济复苏之势将难以持续。
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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。



新世纪期货研究|金融工程|全球宏观经济周报

6

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。
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1.本报告中的信息均来源于可信的公开资料或实地调研资料，我公司对这些信息的准确性及完整
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