
1

2021-9-27金融研究|全球宏观经济周报 2021-09-27 |新世纪期货研究院

金融工程组

电话：0571-87923821
邮编：310000

地址：杭州市下城区万寿亭 13 号
网址 http://www.zjncf.com.cn

相关报告
澳欧央行虽按兵不动介将紧随美联
储缩债 中美 PPI 同创新高 中国四
季度降准可能性加大

2021-9-13

全球经济受疫情影响显现 欧央行或
将跟随美联储步伐 全球金融市场风
险将稳步下移

2021-9-6
欧美经济呈现下滑 鲍威尔暗示年内
启动 Taper 全球金融市场风险将稳
中有降

2021-8-30
美联储年内启动 Taper 中美经济数
据利空频传 全球金融市场短期波动
加剧

2021-8-23
全球主要经济体增速呈现放缓 美联
储 Taper 预期升温 全球金融市场风

险整体仍将持稳
2021-8-16

美联储 Taper 渐行渐近 美债务危机或将引爆
欧美制造业 PMI 回落 亚开行维持中国经济增速不变

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，受疫情持续的影响，欧美 9月制

造业 PMI 指数初值均不同程度地出现了回落，符合我们此前的预期，与此同时，经合组强上调了美国、

欧盟与英国的通胀预期、下调美国 GDP 增长预期，亚洲开发银行在维持中国经济增速预期的同时下调

了亚太地区的经济展望；另一方面，从全球主要央行的货币政策变化来看，上周有多达 11 家央行宣

布了货币政策，虽美联储宣布维持基准利率不变，但其暗示将在明年采取加息，而鲍威尔在会后的新

闻发布会上则暗示最快将于 11 月 Taper,除美联储外，澳洲联储、瑞典央行、印尼央行、日本央行、

英国央行、瑞士央行、菲律宾央行及南非央行均按兵不动，而土耳其央行则是意外降息、挪威央行则

是成为全球首个加息的西方央行。此外，上周虽美国众议院通过临时拔款和债务上限法案，但美国共

和党拒绝提高债务上限的表态使得市场对于美国债务危机的忧虑情绪大幅提升。综合当前各项指标来

看，虽未来一至三个月，全球金融市场风险仍将持稳，但鉴于美国驴象两党对于提高债务上限的分歧，

我们认为，虽然当前美国驴象两党仍就各自利益而无法在提高债务上限的问题上取得一致，但如果美

国驴象两党最终无法就提高债务上限达成妥协，美国民主党将只有利用快速通道预算程序，在没有共

和党人支持的情况下提高债务上限。

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国务院常务会议、LPR 连续 17个月不变等方面。

从国务院常务会议来看，一方面，会议要求保持宏观政策连续性稳定性、增强有效性，做好预调

微调和跨周期调节，加强财政、金融、就业政策联动，稳定市场合理预期; 另一方面，会议提出要更

多更多运用市场化办法稳定大宗商品价格，保障冬季电力、天然气等供给，要出台进一步促进消费的

措施。

从 LPR 连续 17 个月不变来看，结合此前央行的季度工作报告与当前市场的流动性情况，我们维

持此前对于四季度或再次实施降准的预判，同时我们认为四季度 LPR 的报价或许会有所下调。

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国的制造业 PMI 初值回落、美联储的议息会议、

美财长耶伦再次要求国会提高债务上限、美国众议院通过临时法案等方面。

从公布的制造业 PMI 数据来看，当前美国制造业仍受疫情的拖累，复苏有所放缓，符合此前的预

期。

从美联储官的议息会议来看，一方面，此次美联储议息会议维持了基准利率不变，符合市场预期；

另一方面，在本次会议上，美联储暗示将在明年采取加息举措，与此同时，美联储主席鲍威尔在会后

的新闻发布会上暗示 Taper 最快将于 11 月开始，Taper 的渐行渐近符合我们此前的预期。

从当前美国的债务危机来看，一方面，虽然美国财长耶伦再次要求国会采取行动以提高债务上限，

但国会驴象两党仍旧打着各自的小算盘，共和党人为一已之私而拒绝合作进高债务上限；另一方面，

虽上周虽美国众议院通过临时拔款和债务上限法案，但美国共和党拒绝提高债务上限的表态使得该法

案在参议院被通过的机率大幅降低。如果美国驴象两党最终无法就提高债务上限达成妥协，美国民主

党将只有利用快速通道预算程序，在没有共和党人支持的情况下提高债务上限。

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制造业 PMI 的回落、欧央行各成员国的行长对

通胀的表态等方面。

从公布的数据来看，欧元区 9月制造业 PMI 初值的回落表明当前欧洲的制造业仍受制于疫情的影

响而复苏缓慢，符合我们此前的预期。

从欧央行各成员国的行长对通胀的表态来看，一方面，欧央行各成员国央行的行长通过向市场喊

话来打消市场对于欧元区通胀持续走强的忧虑；另一方面，从欧元区通胀趋势与影响因素来看，在全

球大宗商品价格仍将震荡走强的影响下，欧元区的通胀仍将持续走强。

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。

从上周央行公布的《2021 年人民币国际化报告》来看，人民币的支付货币功能进一步增强，投

融资货币功能深化，储备货币功能上升，计价货币功能有新的突破，人民币国际化取得积极进展。下

一步，央行将进一步完善人民币跨境使用的政策支持体系和基础设施安排，推动金融市场双向开放，

发展离岸人民币市场。

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，中美欧三大经济体的金融市场仍将处于中风险区域，不过从中美欧三大央行的货币政策前景

与经济数据来看，未来金融市场风险仍将持稳。

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，在接下去的几个月时间里，国内流动性供求

将保持基本平衡，不会出现大的缺口和大的波动，央行有充足的工具予以平滑。

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，符合我们此前对于中国经济增速进一步放缓的预期；从当前欧美疫情变化与经济前景来看，一方

面，受疫情的影响，欧美经济已经呈现出了明显的放缓之势；另一方面，从通胀来看，当前持续上涨的大宗商品价格仍将持续推高欧

美的通胀。
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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放缓，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，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平稳之势，美国经济

能否实现复苏有待于观察，分行业来看，当前美国的消费、制造业、房地产均将呈现增长之势，但从未来三个

月来看，消费将面临放缓风险。从数据来看，美国经济增速符合我们此前的预判，呈逐步放缓之势。
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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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