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上半年全球经济持续稳定增长 美联储态度偏“鸽”
全球金融市场风险仍旧持稳

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，欧美二季度的经济增长均度摆脱新冠疫情束缚呈现

持续增长之势，与此同时，欧洲 7 月通胀与美 6 月核心 PCE 物价指数分别创 18 年 10 月以来和 1991 年 7 月以来的新高，

结合当周国内发布的经济数据与前一周发布的上半年经济数据，综合来看，上半年中美欧三大经济体在保持稳定的经济

增长的同时通胀亦持续高企，但从经济增速来看，虽然欧美国家二季度经济仍保持较快增长，但结合其他数据来看，欧

美经济将从三季度开始呈现回落之势，而从通胀来看，虽中国通胀已呈现回落之势，但下半年欧美通胀仍将进一步高企；

另一方面，从全球主要央行的货币政策变化来看，虽美联储议息会议仍维持基准利率不变，且美联储主席鲍威尔表态持

续偏“鸽”，欧央行会议纪要修改通胀目标，但我们仍预期美联储将从四季度开始 Taper,而欧央行则将持续货币宽松，

此外 IMF 发布了最新一期的《世界经济展望》、美 1.2 万亿基建计划通过参院程序性投票、美众院通过财政支出法案、

欧盟正式批准克罗地亚、塞浦路斯、立陶宛和斯洛文尼亚四国的经济复苏计划、中央政治局会议研究下半年经济工作重

心均提振了市场信心，但欧美通胀的持续高企、美房地产数据与耐用消费品数据回落、德法经济分化、中央政治局会议

“点名”大宗商品均对市场信心形成了一定的冲击。综合当前各项指标来看，未来一至三个月，全球金融市场风险仍将

持稳。

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会议、南京疫情的持续外溢、全国多地房地产市场出台新

规等方面。

从中央政治局会议来看，在每年的 4次以经济为主题的政治局会议中，7 月的政治会议承担着承前启后的作用，会议

对国内经济形式的判断以及后续可能会出台的政策无疑会成为影响市场走势的重要因素。与 4 月政治局会议相比，本次

会议在多个领域有了明显的变化，具体来看，1）提到了“要做好宏观政策跨周期调节，保持宏观政策连续性、稳定性、

可持续性，统筹做好今明两年宏观政策衔接，保持经济运行在合理区间”。这与李克强总理此前提出的“立足当前，着

眼长远，做好跨周期调节，应对好可能发生的周期性风险”一脉相承。2）对财政政策的表述更为积极，会议表示“积极

的财政政策要提升政策效能，兜牢基层“三保”底线，合理把握预算内投资和地方政府债券发行进度，推动今年底明年

初形成实物工作量。”这一点和前面提到的要做好宏观政策跨周期调节，统筹做好今明两年宏观政策衔接是一脉相承的。

3）会议强调了“稳健的货币政策要保持流动性合理充裕，助力中小企业和困难行业持续恢复”。相比于 4 月政治局会议

表述的“稳健的货币政策要保持流动性合理充裕，强化对实体经济、重点领域、薄弱环节的支持”，政策进一步强调了

对中小企业的支持。今年货币政策整体基调是“宽货币+结构性紧信用”。之所以宽货币主要是因为今年上半年大宗商品

价格持续上涨，同时下游消费又比较疲软，价格不能有效地转嫁，这给中下游行业和小微企业造成了较大的压力。4）会

议提到“做好大宗商品保供稳价工作”，要“纠正运动式‘减碳’”。今年上半年以来，针对大宗商品价格上涨的问题，

政策出台了一系列举措，比如政策对粗钢等产品实行零进口暂定税率，又提高了硅铁等商品的出口税率，从而引导企业

扩大钢铁资源进口，减少出口。另外，其他各类行政监管措施也层出不穷，监管层多次表示要严厉打击哄抬价格、囤积

居奇等违法违规价格行为。但是，在“碳中和”的政策下，市场对大宗商品依旧有供给收缩的预期。5）会议强调要“强

化高校毕业生就业服务，畅通农民工外出就业渠道，改进对灵活就业人员的劳动者权益保障。”6）会议提到了“要挖掘

国内市场潜力，支持新能源汽车加快发展，加快贯通县乡村电子商务体系和快递物流配送体系”。今年上半年经济增长

主要依靠的是外需，而国内消费恢复偏慢。而且消费也呈现出“K”型分化，这对于要构建国内大循环为主体的发展新格

局无疑是不利的。要扩大内需除了要做大蛋糕之外，还要注重分派的公平。7）会议对科技的重视程度明显调高。会议表

示要做到“科技自立自强积极推进”、“要强化科技创新和产业链供应链韧性，加强基础研究，推动应用研究，开展补

链强链专项行动，加快解决“卡脖子”难题，发展专精特新中小企业”。这与此前国务院副总理刘鹤强调中小企业创新

与高质量发展之路一脉相承。

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议息会议与鲍威尔的会后鸽派表态、美 1.2 万亿基建计划通过

参院程序性投票、美众院通过财政支出法案等方面。虽美联储议息会议仍维持基准利率不变，且美联储主席鲍威尔表态

持续偏“鸽”，但我们仍预期美联储将从四季度开始 Taper。而美众院通过财政支出法案，为避免联邦政府在秋季停摆起

到了推动作用。此外虽然美国 1.2 万亿美元基建计划通过参议院程序性投票，但众议院议长佩洛西则指出，除非参议院

通过 3.5 万亿美元的新支出议案，否则她不会让众议院对 1.2 万亿美元的基建议案进行投票。

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欧元区 GDP 的大幅反弹、CPI 的持续高企以及欧央行的会议纪要。

从经济增速来看，虽然欧洲二季度经济仍保持较快增长，但结合其他数据来看，欧洲经济将从三季度开始呈现回落之势，

而从通胀来看，下半年欧洲通胀仍将进一步高企；从欧央行的会议纪要来看，其中最重要内容是将中期通胀目标从“接

近但低于 2%”修改为“2%”，这意味着可能会有“通胀略高于目标的过渡期”。

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，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。

从外管局的工作会议来看，下半年的工作重点主要集中于：其中最重要内容是将中期通胀目标从“接近但低于 2%”

修改为“2%”，这意味着可能会有“通胀略高于目标的过渡期”等几个方面。

从外管局长潘功胜的表态来看，其表示，下下步外管局将强化市场在外汇资源配置中的决定性作用，放宽或取消对

跨境投融资规模、资金使用等的限制，循序渐进推进汇率市场化改革；稳步推进高水平资本项目开放和贸易投资自由化

便利化，形成适应“准入前国民待遇+负面清单”外资管理新模式的外商直接投资外汇管理法规体系，稳慎推进人民币国

际化

风险点：
1、“德尔塔”在全球的传播速度；

2、中美欧的经济数据；
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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，虽然当前欧美防疫形势依然严峻、美国面临

债务违约风险，但随着美联储货币政策正常化的启动、中国央行降准落地、欧央行修改前瞻指引提高对通胀的容忍度，未来金融市场

风险仍将稳中有降。

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。从国内的情况来看，在八部委联手整顿国内房地产市场的大背景

下，特别是随着各地政府对于房地产市场政策的进一步收紧，国内短期之内的流动性或将呈现收紧之势。

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，虽然上半年中国经济呈现稳中加固、稳中向好态势，但增长动能已呈高位回落之势；从当前欧美

疫情变化与经济前景来看，虽然从数据来看，当前欧美的经济复苏势头依然比较强劲，但在疫情持续激增、欧美领导人“新冷战”思

维持续、美国经济刺激不断缩水、财政面临违约、欧元区政府负债率不断攀升、大宗商品持续上涨对各国通胀传导加大的影响下，我

们认为当前欧美经济的复苏势头将难以持续。
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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，但我们预计下半年国内经济在去年同期基数较高的情况下呈现回落，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。

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，消费与就

业将面临衰退风险。此外，受当前美国政府“新冷战”思维仍占主导地位、美国通胀仍将持续高企、美国经济

刺激不断缩水、财政面临违约等因素的影响，我们预计美国经济增长态势将难以为继。
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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。
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