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政经聚焦 

2021 年全球贸易总额创纪录 

当地时间 2 月 17 日，联合国贸易和发展会议（UNCTAD）发布的《全

球贸易更新报告》显示，2021 年全球贸易总额达到 28.5 万亿美元，同比

增长 25%，较 2019 年疫情暴发前高出 13%。四季度季度贸易增长加速，

其中货物贸易增加了近 2,000 亿美元，创下 5.8 万亿美元新纪录。 

联合点评：2021 年，受益于防疫措施放松和经济刺激政策的影响，全

球需求显著上涨，拉动贸易总额创历史新高。分季度看，三季度受疫情波

动影响，贸易增长较为缓慢，但四季度这一趋势已经有所恢复。2022 年

一季度全球贸易增长或将放缓，主要是因为多国逐步取消经济刺激政策，

全球多国通胀水平持续上涨，或将在一定程度上抑制需求增长；此外，因

工业成本上涨以及俄乌地缘政治风险上升，全球供应链紧张局面依旧存

在，从供给端抑制全球贸易的复苏。 

美国 1 月 PPI 同比上涨 9.7%  

当地时间 2 月 15 日，美国劳工部公布数据显示，美国 1 月生产者价

格指数（PPI）环比上涨 1.0%，预期值为 0.5%；同比上涨 9.7%，预期值

为 9.1%；剔除食品、能源和贸易服务的核心 PPI 环比上涨 0.9%，同比上

涨 6.9%。 

联合点评：美国 1月 PPI增幅保持高位运行，接近去年 12 月所创 9.8%

的历史纪录。其中，受能源供不应求和俄乌之间持续升级的地缘政治风险

影响，能源价格在 1 月大幅走高，同时劳动力短缺导致食品价格显著上

涨，1 月能源价格（2.5%）和食品价格（1.6%）的显著上涨仍是推动 PPI

大幅走高的主要原因。由于企业将生产成本向消费者转移，显著上涨的

PPI 表明美国的通胀压力短期内仍将持续，市场对于美联储将在 3 月大幅

加息 50 个基点的预期有所提升。 

美联储公布 1 月议息会议纪要 

当地时间 2 月 16 日，美联储公布 1 月联邦公开市场委员会（FOMC)

货币政策会议纪要。会议纪要显示，美联储认为高通胀的持续时间将长于
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预期，近期美国经济和就业指标有所改善，但新型变异病毒仍对经济的影响存在较大不确定性；

大多数参会人员认为应在 3 月初结束净资产购买。 

联合点评：美联储会议纪要显示，持续上涨的通胀水平仍是影响美联储制定货币政策的最

主要因素。1 月美国 CPI 和 PPI 数据双双走高，同时就业数据和零售数据整体向好，均为美联

储货币政策转向提供了支撑。由于美联储并未就加息 50 个基点进行讨论，也没有提供缩表的

具体时间和规模，本次美联储会议纪要的鹰派程度不及市场预期。 

美国 1 月零售销售额环比增长 3.8% 

当地时间 2 月 16 日，美国商务部公布的数据显示，1 月美国未经通胀调整的零售销售额

环比增长 3.8%，高于 2.0%左右的市场预期水平，创 2021 年 3 月以来新高；经通胀调整后的

12 月零售销售额环比下跌幅度由 1.9%修正为 2.5%。 

联合点评：美国 1 月零售销售数据超预期走强，主要受到圣诞节后消费激增、就业市场改

善和工资水平上涨的影响，表明持续走高的通胀尚未对美国商品市场形成显著影响。其中，线

上销售额环比大幅增长 14.5%，成为本月涨幅最快的类别，家具和家居用品（7.2%）、汽车和

零件（5.7%）销售额在本月同样上涨显著。但由于疫情的反弹导致防疫措施收紧，本月餐饮（-

0.9%）和加油站（-1.3%）销售额均有所下滑。零售数据表现总体向好为美联储政策转向提供

了进一步的支撑。 

日本 2021 年实际 GDP 同比增长 1.7%，时隔三年重现正增长 

当地时间 2 月 15 日，日本内阁府公布的统计结果显示，2021 年日本实际国内生产总值

（GDP）同比增长 1.7%，时隔 3 年再次出现正增长。2021 年四季度实际 GDP 环比增长 1.3%，

按年率计算增长 5.4%。 

联合点评：受新冠疫情反弹和供应链紧张的影响，2021 年日本经济季度增速波动性较大。

由于疫情好转，日本政府自 2021 年 10 月起再次取消紧急状态，四季度旅行和餐饮行业有所

回暖，居民消费为拉动经济增长的主力（超过 50%），四季度环比上涨 2.7%，成为拉动四季

度经济复苏的主要动力。但政府消费和公共投资支出仍然低迷，在四季度均有所下滑。虽然日

本经济在 2021 年四季度实现了正增长，但由于新型变异毒株奥密克戎导致疫情反弹，日本于

今年 1 月再次收防疫政策，多地区进入“准紧急状态”，2022 年一季度日本经济复苏的趋势

或难以持续。 

英国 1 月 CPI 同比增长 5.5%，创近 30 年以来新高 
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当地时间 2 月 16 日，英国国家统计局公布数据显示，英国 1 月消费者价格指数（CPI）同

比增长 5.5%，前值为 5.4%，再创 1992 年 3 月以来新高。剔除食品和能源的核心通胀率同比

上涨 4.4%，前值为 4.2%，创 1997 年以来新高。 

联合点评：英国通胀水平连续 4 个月上涨，远超央行 2%的调控目标。其中，受持续上涨

的能源价格影响，本月交通运输价格上涨最为显著（11.3%），此外服装鞋类（6.3%）、家具

和家庭用品（7.1%）价格同样大幅上涨。为抑制通胀，英国央行在去年 12 月和今年 2 月的议

息会议中连续两次加息，上调基准利率水平至 0.5%，但并未对通胀产生显著效果。本月通胀

数据再创新高，进一步巩固了市场对英国央行将在 3 月继续加息的预期。但通胀水平居高不下

叠加紧缩性货币政策或将对居民消费形成抑制，进而影响英国的经济复苏进程。 

俄罗斯乌克兰地缘政治仍存在不确定性 

当地时间 2 月 15 日，俄罗斯宣布将部分宣布将部分部署在乌克兰附近的军队撤返基地，

美国也及时表示尽可能通过外交渠道解决问题以避免发生冲突。2 月 17 日，俄罗斯媒体报道

乌克兰武装部队向乌克兰东部卢甘斯克地区的 4 个居民点发射迫击炮弹和手榴弹，但这一消

息随后遭到乌克兰方面的否认。 

联合点评：乌克兰危机的实质是美俄大国地缘政治利益的博弈，乌克兰是俄罗斯与西方世

界的战略缓冲区，美国试图借助乌克兰加大对俄罗斯的孤立与打压。由于美俄间结构性矛盾短

期内难以得到有效化解，乌克兰危机将在缓和与冲突中起伏前行。由于俄罗斯是欧盟最大的能

源供应国，俄乌之间持续的地缘政治风险，对全球资本市场和以能源价格为代表的大宗商品市

场或将产生持续性影响，如果未来俄乌矛盾升级，欧洲天然气价格和全球原油价格有望继续攀

升，而黄金和美元作为避险资产则有可能受到投资者追捧。 

阿根廷央行上调基准利率至 42.5% 

当地时间 2 月 17 日，阿根廷央行宣布将基准利率由 40.0%上调 250 个基点至 42.5%。阿

根廷央行表示，调整基准利率的目的是为使当地货币投资获得实际回报，并保持汇率稳定。 

联合点评：此次为阿根廷央行年内第二次加息，主要为满足国际货币基金组织（IMF）提

出的利率超过通胀率的要求。2021 年受阿根廷比索大幅贬值（18%）、宽松货币政策和财政政

策的影响，阿根廷年度 CPI 增幅高达 51%。本币贬值和通胀高企严重制约了阿根廷经济发展。

宽松的财政政策导致阿根廷政府债务高企，同时本币贬值进一步导致阿根廷的外汇储备缩水，

削弱了阿根廷的外币债务偿付能力。今年 1 月底，阿根廷与 IMF 就约 445 亿美元的债务再融
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资计划达成协议，暂时避免了债务违约。根据 IMF 要求，阿根廷央行应保障利率水平超过通

胀水平，使阿根廷本币投资获得实际收益，降低对美元的依赖。 

国家主权评级动态 

惠誉确认菲律宾长期本、外币主权信用等级为“BBB”  

2 月 17 日，惠誉确认菲律宾长期本、外币主权信用等级为“BBB”，评级展望维持“负

面”。惠誉预计，随着疫苗接种率的上涨、财政和货币政策支持以及出口的复苏，2022 年菲律

宾的经济增速将达到 6.9%。但菲律宾在本年度面临总统选举和疫情的不确定性，经济仍存在

下行风险。惠誉认为，菲律宾政府债务水平在今年将有所上升，但仍低于同级别平均水平，同

时预计财政赤字水平将逐步下降。惠誉认为，菲律宾具有外部融资优势，菲律宾处于国际净债

权人地位，截至 2021 年底，其外汇储备达到 1,090 亿美元，仅略低于 2020 年的约 1,100 亿美

元，同时拟议的《公共服务法》将进一步推动外国投资流入菲律宾。 

表 1 国家主权评级调整情况 

国家 最新评级 评级展望 评级日期 上次评级 
上次 

评级展望 

上次 

评级日期 
评级变动 

惠誉（Fitch） 

以色列 A+/A+ 稳定 2022/02/16 A+/A+ 稳定 2021/07/29 不变 

菲律宾 BBB/BBB 负面 2022/02/17 BBB/BBB 负面 2021/07/12 不变 

丹麦 AAA/AAA 稳定 2022/02/18 AAA/AAA 稳定 2021/08/20 不变 

波兰 A-/A- 稳定 2022/02/18 A-/A- 稳定 2021/08/27 不变 

土库曼斯坦 B+/B+ 稳定 2022/02/18 B+/B+ 稳定 2021/08/19 不变 

标普（S&P） 

赞比亚 CCC+/SD 稳定 2022/02/18 CCC-/SD 负面 2020/10/21 上调等级 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 

各期限美债收益率全线上涨，主要经济体国债与美债收益率利差走势不一 

本周初公布的美国 1 月 PPI 数据超预期上涨，推升了市场对于美联储加速政策转向的预

期，同时俄乌之间的持续升级的地缘政治局推升了市场避险情绪，各期美债收益率在本周初整

体走高；随后俄乌之间的地缘政治风险有所缓解，同时公布的美联储 1 月会议纪要鹰派程度不

及市场预期，市场避险情绪有所缓解，各期限美债收益率小幅回落。具体来看，本周 1 年期、

5 年期和 10 年期美国国债平均收益率较上周分别上涨 10.00 个 BP、4.40 个 BP 和 3.60 个 BP

至 1.08%、1.88%和 1.99%。 
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数据来源：WIND 

本周各期限中美国债平均收益率利差走势不一，1 年期中美国债平均收益率利差较上周收

窄 9.06 个 BP 至 0.84%；5 年期和 10 年期中美国债平均收益率利差分别较上周走扩 2.08 个、

和 1.64 个 BP 至 0.62%和 0.80%。本周 1 年期、5 年期和 10 年期日美国债平均收益率利差分别

较上周走扩 11.13 个、1.42 个和 1.95 个 BP 至-1.15%、-1.83%和-1.77%。本周 1 年期、5 年期

和 10 年期欧元区公债与相应期限美债平均收益率利差分别较上周走扩 14.23 个、8.04 个和 2.05

个 BP 至-1.72%、-1.88%和-1.70%。本周 5 年期和 10 年期英美国债平均收益率利差分别较上周

收窄 4.72 个和 3.69 个 BP 至-0.47%和-0.39%。 

表 2  与 1年期美国国债到期收益率利差   单位： % 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：1 年 0.8384 0.9290 -9.0640 -110.1680 

日本 国债利率：1 年 -1.1530 -1.0418 -11.1250 -72.4000 

欧元区 公债收益率：1 年 -1.7174 -1.5750 -14.2355 -62.2867 

数据来源：联合资信整理，数据更新于北京时间 2 月 22 日早上 10:00，下同。 

表 3  与 5年期美国国债到期收益率利差   单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：5 年 0.6228 0.6020 2.0780 -74.0600 

日本 国债利率：5 年 -1.8314 -1.8173 -1.4150 -48.7400 

欧元区 公债收益率：5 年 -1.8750 -1.7947 -8.0372 -10.2630 

英国 国债收益率：5 年 -0.4711 -0.5183 4.7180 3.7100 
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数据来源：联合资信整理 

表 4  与 10年期美国国债到期收益率利差   单位：%  

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：10 年 0.8030 0.7866 1.6440 -47.2840 

日本 国债利率：10 年 -1.7670 -1.7475 -1.9500 -36.5000 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.7043 -1.6837 -2.0523 1.9055 

英国 国债收益率：10 年 -0.3896 -0.4265 3.6940 14.9200 

数据来源：联合资信整理 

美元指数小幅走弱，除欧元外其他主要非美货币收涨 

本周，受俄罗斯和乌克兰之间政治局势影响，美元指数波动性较大。本周初，俄乌之间持

续紧张的地缘政治局势支撑美元指数上涨。2 月 15 日俄罗斯宣布部分撤军的消息叠加美联储

会议纪要鹰派程度不及预期，市场的避险情绪有所缓解，美元指数走软。2 月 17 日乌克兰东

部爆发军事摩擦，俄乌之间的紧张局势再度升级，同时美联储官员持续表达鹰派立场，美元指

数在周五再度走强。截至本周五，美元指数收于 96.1024，周内累计收跌 0.07%。 

 
数据来源：WIND 

本周，受俄乌之间地缘政治风险不确定性影响，欧洲地缘政治风险有所上升，导致欧元承

压下行，本周欧元兑美元收于 1.1324，周内累计收跌 0.14%。本周公布的英国 CPI 数据续创新

高，提振了市场对于英国央行再度加息的预期，支撑英镑上涨，本周英镑兑美元收于 1.3591，

周内累计收涨 0.27%。本周，俄乌地缘政治风险的不确定性仍在持续，作为避险货币的日元得

到提振，美元兑日元收于 114.9800，周内累计收跌 0.31%。 
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数据来源：WIND 

本周，在人民币出口贸易和结汇需求保持强劲的背景下，离在岸人民币汇率双双表现升值，

18 日离岸人民币汇率盘中一度突破 6.32 关口，创 2018 年 5 月以来新高。截至周五，美元兑离

岸人民币汇率收于 6.3252，周内收跌 0.65%；美元兑在岸人民币汇率收于 6.3265，周内收跌

0.54%。 

 

数据来源：WIND 

国际大宗商品价格走势 

俄乌地缘政治风险增大原油价格波动性 
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本周，受俄乌地缘政治局势不确定性影响，国际油价呈现波动性走势。14 日，俄乌地缘

政治局势持续紧张，推动国际原油价格继续上涨，续创近 7 年新高，ICE 布油盘中高位一度突

破 96 美元/桶。15 日，俄乌局势有所缓和，原油价格显著下行。NYMEX 原油和 ICE 布油价格

走势在周五出现分化，伊朗核协议谈判取得一定进展，提升了市场对于原油供给增加的预期，

NYMEX 原油价格周内再度回落；但俄乌紧张局势再度升级，提升了欧洲市场的风险预期，ICE

布油保持上涨趋势。截至本周五收盘，NYMEX 原油价格收于 90.52 美元/桶，周内累计收跌

3.61%；ICE 布油价格收于 93.61 美元/桶，周内累计收跌 1.67%。 

 

数据来源：WIND 

黄金价格突破 1,900 美元/盎司关口 

本周，黄金价格连续第五周保持上涨趋势。15 日俄乌之间地缘政治风险有所缓解，黄金

价格显著下行；但美联储会议纪要鹰派程度不及预期，以及俄乌之间紧张局势再度升级等因素

推动黄金价格在下半周显著上涨。截至本周五，COMEX 黄金价格收于 1,900.80 美元/盎司，

创 2021 年 6 月以来新高，周内累计收涨 2.07%。 
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