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相关报告
美国政局处于失控边缘 新增确诊人
数屡创新高 全球经济持续动荡

2020-11-23
美国政局处于失控边缘 新增确诊人

数屡创新高 全球经济持续动荡
2020-11-16

美国大选乱象丛生 欧美疫情持续恶

化 全球经济持续动荡
2020-11-9

欧美疫情持续蔓延 美国大选将至
不确定因素增多 全球经济将面临动

荡的一周
2020-11-2

全球经济数据不如预期 美财政刺激
谈判反复 全球经济持续疲软

2020-10-26

美启动政权交接 中国央行重提“闸门”
全球经济复苏与防疫迎来曙光

观点摘要：
本周全球经济回顾与前景展望：

本周虽然本周全球新冠疫情进一步恶化（全球确诊超 6100 万，美国确诊超

1300 万），但美国总务管理局（GSA)确认拜登获胜并启动权力过渡交接进程、耶

伦或将接任下一届美国财长、美联储会议纪要显示许多官员讨论尽快增强购债指

引、特朗普将有条件地进行权力交接、美新冠疫苗再传利好、中国央行三季度货

币政策报告重提“闸门”等消息使得笼罩在全球经济复苏头上近一个月的阴霾终

于逐步散去，全球经济的复苏与防疫迎来了曙光。

中国经济回顾与展望：
从本周国内市场来看，本周市场的焦点主要集中于央行发布的第三季货币政

策执行报告与原行长周小川的最新论文及国务院副总理刘鹤的最新文章。从央行

的第三季货币政策执行报告来看呈现出了五大变化：一是重提“闸门”，货币政

策“不缺不溢”，不搞大水漫灌，也不让市场缺钱；二是社融与 M2 增速由“合

理增长”变为“同反映潜在产出的名义 GDP 增速基本匹配”，信用扩张周期即将

迎来拐点；三是重提“保持宏观杠杆率基本稳定”，2021 年稳杠杆成为重要观察

点；四是强调“跨周期设计”，处理好长短期均衡；五是新增“健全金融风险预

防、预警、处置、问责制度体系”，强调防范系统性金融风险。

美国经济回顾与展望：
从本周的美国市场来看，随着美国总务管理局（GSA)确认拜登获胜并启动权

力过渡交接进程、特朗普将有条件地进行权力交接—即在 12 月 4 日选举人团投

票确认拜登获胜且其会离开白宫但可能不出席拜登的就职典礼、耶伦或将接任下

一届美国财长、美联储会议纪要显示许多官员讨论尽快增强购债指引，长期笼罩

在美国金融市场上的阴霾终于逐步散去，市场乐观情绪高涨。从美联储的会议纪

要来看，“多数与会者认为，资产购买计划指引应该暗示，在委员会开始提高联

邦基金利率的目标区间之前，委员会的证券持有量增速将逐渐降低，并在某个时

候停止增长。”与此同进耶伦或将接任下一届美国财长使得市场对于接下去的美

国货币宽松与财政宽松满怀憧憬。

欧洲经济回顾与展望：
当前新一轮的疫情使得欧洲再度成为全球的重灾区之一，这在一定程度上对

欧洲经济形成拖累，虽然欧洲诸国采取了措施，但从管控成效来看并不如人意且

部分国家（如法国）还出现了暴乱，这将使得欧洲经济前景堪忧。

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，虽然在岸与离岸人民币汇率走势再度分化，

我们预计到年底二者之间的价差将会进一步扩大 。

风险点：
1、欧美疫情的最新发展;

2、特朗普与拜登的权力交接进程是否顺利;

3、各国的经济数据。



新世纪期货研究|金融工程|全球宏观经济周报

2

一、全球金融市场风险前景展望

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

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，中国与欧洲及新兴市场国家仍将受政局影响，但风险度维持在中风险，而从未来三个月的趋

势来看，中美欧三大经济体与新兴市场国家的金融市场风险均将维持在中风险附近，整体呈现下降之势。
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二、全球金融市场流动性前景展望

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

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，不过由于中国和欧美日的财年跨度时间不同，随着年末的临近，

中国市场的货币流动性仍将维持宽松之势，而欧美日则因新财年的开启而使得货币市场的流动性依然保持非常宽松

之势。
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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，虽然中国经济自二季度以来呈

现反弹回升之势，但反弹的可持续性自三季度以来均已放缓，预计当前的反弹将持续回落，较去年同期相比会呈现

小幅衰退之势，四季度中国经济将出现小幅衰退状态；预计欧游四季度经济则将因新一轮新冠疫情持续恶化而出现

持续衰退状况，虽然美国的政治危机已经缓解，但美国四季度经济仍将因疫情的持续恶化而陷入停滞。
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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、港口吞吐量等指标来看，虽然我们预计中国的整体经济较去年同期会出现小幅

的衰退之势，但分行业来看，制造业仍将维持增长态势，而房地产行业则将在整体经济环境偏空与国家对于房地产

政策的持续严控双重因素的影响继续呈现停滞与衰退之势。

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，虽然我们预计美国整体经济

在四季度维持停滞之势，但自明年 1 月起，随着新一届美国政府的上台，美国经济将由小幅衰退恢复为低增长之势，

从分项指标来看，预计四季度美国的消费将在新一轮疫情的影响下由增长转为衰退，制造业亦将维持自疫情衰退以

来的㙏苏增长之势。从就业来看，虽然当前就业有所增长，但随着美国政局的持续失控且新一轮疫情在美国再度蔓

延，至年底美国的整体就业形势依然不容乐观，不过从明年开始，其就业将恢复增长。
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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，虽然当前人民币兑美元的在岸汇率与离岸汇率走势由分化转为统一，但至

今年年底，人民币兑美元的在岸汇率与离岸汇率将维持横盘之势，但价差或将有所扩大，在未来三个月，受二者方

向仍将出现分化的影响，价差将有可能出现扩大。
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