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观点摘要：
全球经济回顾与前景展望：

虽然上周三大经济体的经济数据好坏不一、但在周初随着英国出现新冠病毒

的变异导致全球多国封杀奂国航班与美国总统特朗普拒签刺激法案一度导致市

场悲观情绪大幅上升，而后在英国与欧盟于平安夜最终达成脱欧协议的影响下，

市场情绪由悲观转为乐观，整体来看，临近年底，虽然当前特朗普还在继续“作

妖”，但随着美国政府政权交接进入倒计时、疫苗已陆续在全球主要国家进行接

种且英国退欧尘埃落定，短期之内全球宏观环境中能对铜价具有较大影响的风险

事件将不再会有，当前虽仍处于中度风险水平，但未来一到三个月内整体风险水

平将会缓步下移。

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“十四五”规划《纲要

草案》编制工作领导小组会议与央行行长易纲对于货币政策的表态。

从国务院“十四五”规划《纲要草案》编制工作领导小组会议来看，会议指

出，纲要草案要突出运用改革的思路和办法。实施重点民生工程、扩大有效投资

等，通过体制机制创新，发挥好政府资金撬动作用，引导社会资本共同参与。要

在扩大对外开放上拿出更多制度型开放新举措，改善外贸外资环境，加强国际交

流合作，促进共赢发展。

从央行行长易纲对于货币政策的表态来看，其表示，接下去央行将增强货币

政策操作规则性和透明度，建立制度化的货币政策沟通机制，有效管理和引导预

期逐步将主要金融活动、金融市场、金融机构和金融基础设施纳入宏观审慎管理，

发挥宏观审慎压力测试在风险识别和监管校准中的积极作用。

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新刺激法案上面，虽然在僵持

了数月之后，美国国会领导人近期为达成协议展开了密集谈判，并且两院终于在

周一通过了一项把 9000 亿美元纾困计划和为维持政府运转到 9 月底提供资金的

1.4 万亿美元措施合并在一起的法案，但该法案被美国总统特朗普拒签。如果特

朗普在 28 日前仍否决或拒绝签字，那么将于月底到期的前项 Covid 救济法案的

福利，包括暂停驱逐和延长失业保险则会暂停。特朗普要求国会议员把大多数美

国人将能收到的刺激支票金额从“低得荒谬”的 600 美元提高到 2,000 美元。

欧洲经济回顾与展望：
从上周的欧洲市场来看，一方面，在英国发现新冠病毒变异且传染性比普通

新冠病毒高 70%后，伦敦已于 20 日开始封城，法国、德国等十多个国家和地区紧

急宣布实施航班禁令，限制英国人员往来；另一方面，经过多轮激烈谈判，欧盟

与英国在平安夜终于就包括贸易在内的一系列合作关系达成协议，为英国按照原

计划在 2020 年结束“脱欧”过渡期扫清障碍。不过受英国新冠病毒变异影响所

导致的航班禁令以及英国与欧盟最终达成的脱欧协议并不能帮助欧盟与英国经

济从衰退的泥潭中走出来，相反会让二者更加深陷其中。

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，虽然当前在岸与离岸人民币汇率走势再度分

化，但从趋势来看，我们预计二者之间的价差在未来三个月这内将维持震荡整理

之势 。

风险点：
1、欧美疫情的最新发展；

2、美国经济刺激方案能否最终被签署;

3、英国退欧协议能否在英国议会被通过；

4、各国的经济数据。
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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美国影响，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呈现紧张之势，特别是在信用债违约事件发生之后，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；预计欧洲四季度经济则将因新冠疫情恶升而出现持续衰退状

况，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再度分化，但从趋势变

化来看，二者未来趋势将趋于一致且价差将维持横盘震荡整理之势。
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