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政经聚焦 

美国 8 月 PPI 同比增长创纪录 

当地时间 9 月 10 日，美国劳工部公布数据显示，8 月美国生产者物

价指数（PPI）同比上涨 8.3%，创 2010 年 11 月以来新高，前值为 7.8%，

预期为 8.2%；环比上涨 0.7%，前值为 1.0%，预期为 0.6%。美国 8 月核

心 PPI 同比上涨 6.7%，前值为 6.2%，预期 6.6%；环比上涨 0.6%，前值

0.9%，预期 0.6%。 

联合点评：美国 PPI 数据显著增长表明其经济正处于持续复苏阶段。

从供给端看，供应链紧张导致的原材料价格上涨和劳动力短缺导致的人

力成本上升是推升生产资料价格上涨的主要因素。从需求端看，经济复苏

导致企业需求快速上涨。PPI 显著上涨将导致企业将生产成本的压力向消

费者转移，成为再次推高 CPI 的动力。 

美国首次申领失业救济人数创新低 

当地时间 9 月 9 日，美国劳工部公布数据显示，截至 9 月 4 日当周

的首次申领常规州失业救济人数下降至 31 万，预估为 33.5 万人，前值为

34 万人。首次申领失业救济人数创下 6 月末以来最大降幅，降至疫情暴

发以来新低。 

联合点评：美国首次申请失业救济人数已连续两周下降，主要是因为

疫苗接种率的提升和经济复苏增加了对劳动力的需求。虽然这一数据与

疫情前相比仍处于较高水平，但仍可以反映美国经济正处于持续复苏阶

段。但美国劳动力市场仍具有不确定性，Delta 变异毒株造成的疫情反弹

风险使就业市场风险犹存。 

欧洲央行“校准”紧急购债规模 

当地时间 9 月 9 日，欧盟央行召开货币政策会议，宣布从下季度起

放缓放缓紧急抗疫购债计划（PEPP）的购债速度，但维持 1.85 万亿欧元

购买上限不变。此外，欧洲央行公布 9 月利率决议，宣布主要再融资利率

为 0%、边际借贷利率为 0.25%、存款机制利率为-0.5%，继续维持三大关

键利率不变，符合市场预期。 
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联合点评：欧洲地区持续复苏的经济和高涨的物价水平成为影响欧洲央行政策的重要因

素。受经济增长和供应链短缺等多重因素影响，欧元区国家通胀水平大幅上涨，8 月欧元区 CPI

创近十年新高，通胀高企成为影响欧洲央行决定“校准”紧急债券购买计划的重要因素。欧洲

此次政策表明其鸽派立场并未改变，但四季度之后走势仍存不确定性。 

英国 7 月份 GDP 环比增长不及预期  

当地时间 9 月 10 日，英国国家统计局公布数据显示，7 月英国 GDP 环比增长 0.1%，不

及 0.6%的预期值，前值为 1%。其中零售销售下降 2.5%，服务业产出下降了 0.3%。 

联合点评：在取消解封后，英国经济在二季度实现显著增长。但 Delta 变异毒株导致疫情

反弹，英国经济复苏进程受阻。供应链紧张和劳动力供应短缺是导致经济增长停滞的主要原因，

其中对建筑业的影响最为显著，建筑业产出下降至今年 1 月以来低点。此外，疫情反弹导致零

售行业增长停滞和服务业显著下行也是抑制经济增长的重要原因。 

俄罗斯央行年内第五次加息 

当地时间 9 月 10 日，俄罗斯央行宣布上调基准利率 25 个基点至 6.75%。至此，俄罗斯央

行年内已加息五次，累计上调基准利率 300 个基点，基准利率水平创 2019 年 9 月以来新高。

同时，俄罗斯央行发布声明表示，如果情况的发展符合基线预测，俄罗斯央行将在即将举行的

政策会议上考虑进一步提高基准利率的必要性。 

联合点评：俄罗斯央行此次加息主要为应对强于预期的国内通胀回升，8 月俄罗斯 CPI 同

比上涨 6.7%，7 月稍有放缓的物价水平再次走高，远超央行 4.0%的通胀目标。通胀走高主要

是经济复苏拉动需求端迅速提升，但由于供应链短缺、入境限制导致劳动力短缺等问题，供给

端的扩张速度受限、生产成本上升。俄罗斯通胀高企，表明此前连续四次的加息并未能有效抑

制物价走高。但此次加息仍略低于市场上调 50 个基点的预期，主要是因为第三季度经济虽然

仍处于复苏态势，但增长速度有所放缓，不及预期水平。 

澳大利亚央行宣布缩减购债规模 

当地时间 9 月 10 日，澳大利亚央行宣布将每周 50 亿澳元的购买规模缩至 40 亿澳元，并

称将至少持续这一规模的购债水平至 2022 年 2 月中旬。同时，澳大利亚央行宣布维持基准利

率在 0.1%不变，维持 3 年期国债收益率目标在 0.1%不变。 

联合点评：本次澳大利亚央行缩减购债的操作出乎市场预期。从具体政策看，澳大利亚央

行缩表但延长购债时间，表明其仍维持“鸽派”本质不变。从经济表现看，澳大利亚二季度经济
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持续复苏，但增速明显放缓。经济表现不及预期是澳大利亚央行维持“鸽派”本质的原因。虽

然澳大利亚疫苗接种率持续提升，但 Delta 变异毒株造成疫情反弹，澳大利亚经济增长再度承

压，澳大利亚央行此时缩表将造成第三、四季度经济下行压力将进一步提升。 

国家主权评级动态 

惠誉上调中国台湾地区长期本、外主权信用等级至“AA” 

9 月 10 日，惠誉将中国台湾地区长期本、外币主权信用级别由“AA-”上调至“AA”，

评级展望为“稳定”。惠誉认为，中国台湾地区出口表现强劲，半导体和高科技制造产业支撑

经济扩张。惠誉预测，2021 年中国台湾地区的经济增速将上涨 2.9 个百分点至 6.00%。惠誉指

出，中国台湾在疫苗接种方面比较落后，由于供应紧张，仅有 4%的人完成了疫苗接种。惠誉

认为，两岸的紧张关系将是台湾地区持续存在的风险。 

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） 

中国台湾 AA/AA 稳定 2021/09/10 AA-/AA- 稳定 2020/09/17 上调级别 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 

各期限美债收益率收涨，各主要经济体国债与美债收益率利差走势不一 

本周美债收益率全线上涨。美国经济持续向好，市场风险预期下降，美国首次申请失业救

济人数创新疫情暴发以来新低、美国通胀持续高企和 PPI 超预期上涨等多重因素叠加提升市

场对美联储年内缩表的预期。本周 1 年期、5 年期和 10 年期美国国债平均收益率分别较上周

上涨 0.35 个、3.40 个和 4.10 个 BP 至 0.08%、0.81%和 1.35%。 
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数据来源：WIND 

本周各期限中美国债平均收益率走势不一，1 年期中美国债平均收益率利差走扩 3.11 个

BP 至 2.26%，5 年期和 10 年期中美国债平均收益率利差分别较上周收窄 0.28 个和 0.98 个和

BP 至-1.89%和-1.52%。本周 1 年期日美国债平均收益率利差收窄 0.80 个 BP 至-0.19%，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 2.17 个和 2.70 个 BP 至-0.91%和-1.30%。

周内 1 年期欧元区公债与相应期限美债平均收益率利差较上周收窄 0.50 个 BP 至-0.80%；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收窄 1.45 个和 2.50 个 BP

至-1.45%和-1.66%。本周 5 年期和 10 年英美国债平均收益率利差分别较上周走扩 2.35 个和

2.78 个 BP 至-0.47%和-0.64%。 

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 2.2622 2.2311 3.1105 -15.1075 

日本 国债利率：1 年 -0.1940 -0.2020 0.8000 4.0333 

欧元区 公债收益率：1 年 -0.8006 -0.8056 0.5004 7.2855 

数据来源：联合资信整理，数据更新于北京时间 9 月 13 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 1.8893 1.8921 -0.2830 -70.7100 

日本 国债利率：5年 -0.9085 -0.8868 -2.1700 -42.8500 

欧元区 公债收益率：5年 -1.4476 -1.4621 1.4505 -35.8313 
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英国 国债收益率：5年 -0.4714 -0.4479 -2.3500 -5.7200 

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 1.5224 1.5322 -0.9805 -68.8025 

日本 国债利率：10 年 -1.2958 -1.2688 -2.6950 -39.1750 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.6622 -1.6872 2.5006 -16.9133 

英国 国债收益率：10 年 -0.6420 -0.6141 -2.7825 2.9250 

数据来源：联合资信整理 

美元指数走强背景下多种货币下跌，在岸人民币增值上涨 

本周，受美债收益率上升、欧洲央行议息会议前欧元走弱等因素，美元指数震荡上行，录得

三周来首次收涨。截至本周五，美元指数收于 92.6398，周内累计上涨 0.45%。 

 

数据来源：WIND 

本周在美元指数上涨的背景下，欧元、英镑、日元均呈现下跌态势。本周初，欧元受欧洲

央行议息会议影响下跌，虽然欧元在欧洲央行宣布“校准”购债规模后小幅上涨，但仍未能扭

转整体跌势。周五欧元兑美元收于 1.1811，周内累计收跌 0.51%。英镑兑美元收于 1.3835，周

内累计收跌 0.02%。美元兑日元收于 109.9150，周内累计收涨 0.06%。 
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数据来源：WIND 

本周，离在岸人民币汇率涨跌不一。本周中美领导人通话提振市场情绪，在岸人民币增值

上涨，截至周五，美元兑在岸人民币汇率收于 6.4408，跌破 6.45 关口，周内累计收跌 0.22%。

在美元指数上行的背景下，美元兑离岸人民币汇率收于 6.4450，周内累计收涨 0.09%；  

 

数据来源：WIND 

国际大宗商品价格走势 

原油价格连续三周上涨 
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本周原油价格连续第三周上涨，主要因为飓风“艾达”对美国墨西哥湾的影响仍在持续，

原油生产尚未完全恢复。石油供给短缺导致美国原油库存持续下降，根据美国能源署（EIA）

的数据，美国原油库存减少约 3,000 万桶，降至 2019 年 9 月以来低点。此外，美国经济持续

复苏导致对原油的需求持续增加。截至本周五收盘，NYMEX 原油价格收于 69.71 美元/桶，周

内累计收涨 1.20%；ICE 布油价格收于 72.95 美元/桶，周内累计收涨 0.91%。 

 

数据来源：WIND 

黄金价格跌破 1,800 美元/盎司大关 

本周，美国国债收益率和美元指数双双上涨，对黄金价格形成一定打压，周内黄金价格跌

破 1,800 美元/盎司大关。截至周五，COMEX 黄金价格收于 1,788.20 美元/盎司，周内累计收

跌 2.05%。  
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数据来源：WIND 


