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相关报告
全球经济动能放缓 IMF 下调亚太地
区经济增速 国家严打煤炭炒作 国
内大宗商品市场降温

2021-10-25

IMF 下调全球经济增速 中美欧经济
数据分化 欧美央行官员仍乐观预期
通胀

2021-10-18
中国喜迎国庆 美债务危机暂缓 中
美关系或将缓和 欧盟内部或将分裂

2021-10-11

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

2021-9-27

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

欧美经济增速下滑 通胀仍将高企
全球央行货币政策或将分化 鲍威尔或将连任美联储主席

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，从上周公布的全球经济数据来看，在欧美三季度 GDP 增速

均较二季度有所放缓之际，欧元区 10 月的通胀上升步伐超预期并达到 08 年以来的最高水平，而从美

国 PCE 价格创 1991 年 1 月以来最大涨幅、10月消费者信心指数下降、三季度就业成本快速上涨等方

面来看，我们预计美国通胀仍将持续攀升；另一方面，从上周全球央行的变化来看，虽然加拿大央行、

欧央行及日本央行均维持基准利率不变，但加拿大央行将于 11 月起率先结束 QE，而欧央行与日本央

行则重申中期通胀目标依然可控，此外美联储主席鲍威尔亦有可能获得连任。

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刘鹤与耶伦的通话、国务院常务会议以及国家发改

委对煤炭市场的持续整顿等方面。

从刘鹤与耶伦的通话来看，双方就宏观经济形势、多双边领域合作进行了务实、坦诚、建设性的

交流。双方认为，世界经济复苏正处于关键时刻，中美加强宏观政策沟通协调十分重要。中方表达了

对美国取消加征关税和制裁、公平对待中国企业等问题的关切。双方同意继续保持沟通。

从国务院常务会议来看，会议部署对制造业中小微企业等实施阶段性税收缓缴措施，预计可缓税

2000 亿元左右。另外，为纾解煤电、供热企业经营困难，对其今年四季度的税款实施缓缴，预计缓

税 170 亿元左右。会议还决定延长境外投资者投资境内债券市场税收优惠政策，促进对外开放和吸引

外资，同时要求强化市场监管，遏制操纵市场等违法违规行为。

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三季度 GDP 增速放缓、经济数据好坏不一、鲍

威尔或将连任等方面。

从公布的经济数据来看，美国第三季度 GDP 年化季率增长 2%，较前一季度 6.7%的增幅大幅放缓，

且放缓速度超过预期，为新冠肺炎疫情复苏期间最缓慢增幅。而从美国 PCE 价格创 1991 年 1 月以来

最大涨幅、10月消费者信心指数下降、三季度就业成本快速上涨等方面来看，我们预计美国通胀仍

将持续攀升

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央行的议息会议、三季度 GDP 的放缓等方面。

从经济数据来看，欧元区第三季度 GDP 环比增长 2.2%，同比增长 3.7%，略高于市场预期。欧元

区各国经济表现不一，德国 GDP 增长 2.5%，略高于市场预期；法国 GDP 增长 3.3%，回到疫情前的活

动水平。西班牙 GDP 增长 2.7%，逊于市场预期。

从欧央行的议息会议来看，欧洲央行维持三大关键利率不变，同时表示保持宽松货币政策是必要

的，预计将保持利率在当前或者更低水平。欧洲央行行长拉加德重申通胀回升是暂时的，中期通胀将

继续低于 2%的目标，因此加息条件不太可能在市场预期的时间框架内得到满足。拉加德表示，欧元

区第三季度经济出现强劲增长，经济前景面临的风险也大致平衡。。

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，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。

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，相

比上一周有小幅回落，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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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
性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公
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