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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，在继美国通胀数据爆表后，日本 6 月通胀数据亦出

现爆表，增速创下 2020 年 3 月以来的新高，但仍低于日本央行 2%的目标，结合美国通胀爆表、中国与欧洲主要国家通胀

持续高企，这进一步表明全球大宗商品价格持续上涨对通胀的影响正在扩大；另一方面，从全球主要央行的货币政策变

化来看，在继美联储发出缩债信号后，上周欧央行修改了前瞻指引，将政策调整与实现 2%的新通胀目标更紧密挂钩，而

澳洲联储仍致力于维持高度宽松的货币环境，其还表示在 2024 年前不会满足加息条件。此外，上周虽然中国发改委与商

务部分别就中国上半年经济数据发表乐观看法、亚洲开发银行最新预测报告显示，亚太地区发展中经济体将迎来经济复

苏，经济增长率有望达到 7.2%，提振了市场信心，但美国众议院议长南希·佩洛西感染新冠病毒、美国卫生与公众服务

部宣布自 20 日起继续延长“公共卫生紧急状态”90 天、美国出现“超级真菌”传播事件、英国首相约翰逊虽再度感染新

冠病毒但解除了英国防疫禁令、今年一季度欧元区政府负债率由去年四季度的 97.8%上升至 100.5%、美国财长耶伦就债

务上限问题致信国会领导人等事件则是让市场对于全球经济复苏的忧虑情绪再度升温，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国发改委与商务部分别就中国上半年经济数据发表乐观看法、发改

委召开全国价格工作会议、监管层再度明确“房住不炒”、LPR 连续 15 个月不变等方面。

从发改委与商务部分别就中国上半年经济数据发表乐观看法来看，一方面，发改委下半年的工作重心将主要体现在

“科学精准实施宏观调控，保持宏观政策连续性稳定性可持续性，努力保持经济在合理区间平稳运行”方面，另一方面，

商务部下半年的工作重心则主要体现在“降低外贸企业综合成本与扩内需、促消费”方面，综合来看，我们认为虽然下

半年国内经济仍将保持稳中向好态势，但受去年同期基数较高、国内防疫形势依然十分严峻（特别是防止境外输入疫情

方面)等方面的影响，下半年经济增速整体将较去年同期呈现回落。

从发改委召开全国价格工作会议来看，其接下去的工作重心仍主要集中于“加强价格监测预警和预期管理、强化大

宗商品价格调控、做好重要民生商品保供稳价”方面以确保实现今年价格总水平调控目标，这也意味着政府对于大宗商

品价格的调控将成为长效方式，此亦将对大宗商品价格形成较大的影响。

从监管层再度明确“房住不炒”来看，一方面，住房和城乡建设部、国家发展改革委、公安部、自然资源部、税务

总局、市场监管总局、银保监会、国家网信办等八部委将联手整治国内房地产市场乱象，力争用 3 年左右时间，实现房

地产市场秩序明显好转；另一方面，住建部接下去将对调控工作不力、房价上涨过快的城市坚决予以问责，并联合央行

与银保监会加强房地产金融管控、落实银行房地产贷款集中度管理，以切实有效的行动落实中央“房住不炒”的总要求，

给一直虚高的房地产市场降温。

从 LPR 连续 15 个月保持不变来看，一方面自 2019 年 9 月以来，一年期 MLF 和 LPR 一直保持同步 调整，点差固

定在 90 个基点。7 月 15 日，央行续做 1 年期 MLF，招标利率为 2.95%，与上月持平。这意味着 7 月 LPR 报价的参

考基础未发生变化，在 MLF 未发生调整的情况下，银行下调 LPR 的动力不足。另一方面，银行在前期已经降低资金成本

的情况下，下调 LPR 会加重银行盈利能力压力，因此短期内下调有所制约。长期来看，未来货币政策取向预计仍将进一

步加强金融对实体经济特别是中小微企业的支持，促进综合融资成本逐步下行。

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众议院议长南希·佩洛西感染新冠病毒、美国卫生与公众服务部

宣布自 20 日起继续延长“公共卫生紧急状态”90 天、美国出现“超级真菌”传播事件、美国财长耶伦就债务上限问题致

信国会领导人等方面。综合来看，一方面，在当前美国疫情传播激增并出现“超级真菌”传播事件事件的情况下，美国

政府虽延长“公共卫生紧急状态”90 天，但并未采取强有力的手段阻断疫情的进一步发展，这一点可以从当前美国夏季

出行高峰的汽油与航油需求及餐饮销售得到印证；另一方面，从美国当前的债务上限来看，在当前美国政府债务已远超 7

月 20 万亿的上限之际，耶伦要求国会采取紧急行动提高上限以免违约，但我们认为，就算美国国会同意提高上限也无济

于事，美国债务违约是迟早的事，如果不彻底解决财政的结构性弊端，不断提高债务上限只会使问题更加严重。

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。虽然欧央行议息会议维持基准利率不变，但

其修改了前瞻指引，将政策调整与实现 2%的新通胀目标更紧密挂钩，符合此前我们的预判。从其修改前瞻指引来看，其

做法与美联储如出一辙，即提高对通胀的容忍度，以安抚市场情绪。

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；

3、美联储议息会议。
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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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