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相关报告
中美制造业持续回落 全球央行货币
政策分化 RCEP 即将生效 美众院通
过 1.2 万亿美元基建法案

2021-11-8

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

2021-11-1
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

美欧经济前景与货币政策前景持续分化
党的十九次六中全会胜利召开

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，通胀方面，在中美两国

通胀数据继续走高之际，欧盟委员会上调了今明两年的通胀预期；经济前景方面，从国内 10 月民航

运输生产指标、国内乘用车产销数据环比回升、M2增幅超预期、新增人民币贷款大幅增加等数据来

看，当前国内经济稳中有升，整体趋势向好；从海外来看，随着欧洲经济景气指数与各国信心指数的

回升，欧洲的经济正趋于好转，而随着美国辞职人数创纪录新高、消费者信心指数创十年新低，美国

经济或将在高通胀的压力下趋于恶化；另一方面，从上周全球央行的变化来看，在美联储众官员为明

年加息预热之际，欧央行官员则预期在明年 9 月结束所有购债计划的同时并不满足加息条件，而中国

央行则表示将继续坚持稳健的货币政策、做好跨周期设计，统筹考虑今明两年政策衔接，更好支持消

费投资恢复，抑制价格过快上涨，促进经济社会高质量发展。

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公布的通胀数据、金融数据以及央行的货币政策及

中共中央召开的十九次六中全会等方面。

从公布的通胀数据与金融数据来看，一方面，10月我国 CPI、PPI 超预期上行，PPI 涨幅续创新

高，PPI 与 CPI“剪刀差”继续扩大，CPI 与 PPI 的持续上行符合我们此前在月报与季报中的预期，

结合当前国内的经济形势，我们认为至少在明年二季度前国内通胀数据仍将高企；另一方面，从央行

公布的社融数据来看，新增信贷超过去年同期，M2增速也明显超出市场预期。

从央行的表态来看，表示将继续坚持稳健的货币政策、做好跨周期设计，统筹考虑今明两年政策

衔接，更好支持消费投资恢复，抑制价格过快上涨，促进经济社会高质量发展，这表明未来一段时间

内我国的货币政策仍将持稳，政策方向不会逆转。

从中共中央的十九次六中全会来看，这次全会是在我们党百年华诞的重要时刻，在“两个一百年”

奋斗目标历史交汇关键节点上召开的一次重要会议。全会审议通过了《中共中央关于党的百年奋斗重

大成就和历史经验的决议》，《决议》通篇融汇了百年来中国共产党践行为中国人民谋幸福、为中华

民族谋复兴的初心使命所进行的奋斗、牺牲和创造，深刻揭示了“过去我们为什么能够成功、未来我

们怎样才能继续成功”。

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通胀数据再创新高、辞职率创纪录、消费者信

心指数创下新低、美联储官员为明年加息预热等方面。

从上周公布的数据来看，一方面，美国 10 月 PPI 维持在十年的高位，而 CPI 则创下 1990 年以来

最大涨幅，这符合我们之前在月报与季报中对于美国通胀将持续走高的预期；另一方面，随着美国辞

职人数创纪录新高、消费者信心指数创十年新低，美国经济或将在高通胀的压力下趋于恶化。

从美联储官员对明年加息的预热来看，一方面，这其中既有美联储副主席克拉里达、今年的票委

埃文斯、也有明年票委布拉德、还有卡什卡利和戴利等人，他们均支持明年加息；另一方面，美联储

官员均认为通胀前景存在上行风险，且担心高通胀持续过久。

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经济数据、欧央行官员的讲话、欧盟委员会上

调今明两年通胀预期等方面。

从经济数据来看，随着欧洲经济景气指数与各国信心指数的回升，欧洲的经济正趋于好转。

从欧央行官员的表态来看，一方面，欧央行的官员仍认为当前的高通胀依然是暂时的而不是长期

的，另一方面，欧央行的官员认为明年不太可能满足加息的条件，此外，欧央行最早可能在明年 9

月就能结束所有购债计划。

从欧盟委员什调今明两年通胀预期来看，虽然其上调今明两年通胀预期，但依然非常保守，不过

其下调了 2023 年通胀的预期。结合当前欧盟的经济数据来看，我们认为，欧盟明年的通胀有望持续

走高，全年有望超过 3%。

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下降。

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。



新世纪期货研究|金融工程|全球宏观经济周报

7

免责声明

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
正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所
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