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政经聚焦 

拜登政府公布美国 2022 财年全面预算方案 

美国总统拜登于当地时间 5 月 28 日向国会提交 2022 财年联邦全面

预算方案。其中，预算支出总额约为 6 万亿美元，大部分资金将用于教

育、公共卫生、科研及基础设施等领域。其中，联邦预算支出包括总额约

1.5 万亿美元可支配支出以及医保、社会安全等领域固定支出，并为拜登

政府此前提出的“美国就业计划”和“美国家庭计划”两大支出计划分别

提供约 840 亿美元和约 158 亿美元资金。此外，2022 财年美国联邦预算

收入总额约为 4.2 万亿美元，联邦预算赤字约为 1.8 万亿美元。 

联合点评：此次预算方案将导致美国赤字占 GDP 比重在 2022 财年

达到 7.8%，债务占 GDP 比重达到 111.8%。该预算方案将使美国联邦财

政支出达到二战以来的最高水平，同时在未来十年财政赤字将超过 1.3 万

亿美元。此外，公众持有的债务总额也将超过经济产出总值。到 2031 年，

美国国债将达到 39 万亿美元，占 GDP 的 117%。同时，这份预算提案表

明，拜登政府并不担心经济中出现快速通胀，尽管数据显示出美国通胀压

力与日俱增，但白宫坚称，这只是经济重启的暂时结果，并将通胀迹象归

咎于短缺和供应链瓶颈等物流问题。然而当前财政政策宽松、激进，美联

储维持宽松的货币政策，这都使美国承受巨大的通货膨胀风险。 

美国 4 月核心 PCE 同比增长 3.1%，创 1992 年来最高 

当地时间 5 月 28 日美国商务部公布数据显示，美国 4 月 PCE 物价指

数同比升 3.6%，超预期升 3.5%，较前值 2.3%大幅提高，创 2008 年以来

最快增速，远高于美联储的官方通胀目标 2%。排除波动较大的食品和能

源价格之后，4 月核心 PCE 物价指数同比升 3.1%，超预期的 2.9%，较前

值 1.8%大幅提高，创 1992 年来最高。美国商务部 27 日公布的修正数据

显示，今年第一季度美国国内生产总值按年率计算增长 6.4%，与初次数

据持平。 

联合点评：4 月份的关键通胀指标上升速度快于预期，一是因为去年

同期因疫情封锁数据整体基数较低，因此今年同比数据增长显著；二是因

为美国在疫情后一直采取宽松的货币政策和积极的财政政策，导致市场

流动性过剩，物价上涨压力增大；三是随着美国各州经济重启，各方面需
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求急剧上升，但相关供应链尚未完全做好准备，导致供不应求而产生成本推动型通货膨胀；四

是由于全球主要大宗商品价格上涨，进而引发输入型通胀，美国核心 PCE 进一步上扬。 

欧洲绿色转型基金获批 

日前，欧洲议会以 615 票赞成、35 票反对、46 票弃权的结果，正式批准了绿色转型基金。

该基金总规模为 175 亿欧元，其中 75 亿元来自于 2021-2027 年欧盟预算，剩余 100 亿元来自

于欧盟经济复苏基金，旨在支持严重依赖煤炭的成员国逐步关闭化石燃料相关产业及其他排

放密集型产业，向气候中性经济转型。 

联合点评：自今年初以来，欧洲碳价大幅提升，导致高度依赖煤炭的波兰等国发电、用电

成本上扬。特别是波兰，该国 70%以上的电力供应来自于煤电，普通用户的年均电费去年上涨

幅度在 10%左右，预计今年将维持增长趋势。高昂的碳价将导致波兰公用事业单位破产，并最

终破坏欧盟实现气候目标，为此波兰一直在寻求欧盟的经济援助。而欧洲绿色转型基金的推出

有助于保障欧盟成员国在低碳、清洁能源等领域的发展，促进欧盟成员国进行能源产业结构升

级，共同实现碳达峰和碳中和的目标。 

欧洲央行管委表示不会放缓债券购买 

欧洲央行理事会成员法比奥帕内塔于当地时间 5 月 26 日表示，没有看到任何迹象表明通

胀压力会持续存在，并且需要缩减债券购买。5 月 25 日，法国央行行长德加劳表示，有关第

三季度缩减刺激计划的言论纯属猜测。 

联合点评：上周欧洲央行行长拉加德被问及欧洲经济反弹是否会导致欧洲央行缩减紧急

债券购买计划表示，讨论长期问题还为时过早，且无必要。欧洲央行此次明确表态，只有通胀

压力持续增加，即基础通胀率有上升趋势，并且通胀和通胀预期均符合欧洲央行的目标，缩减

债券购买才是合理的。但是，自今年 3 月以来，欧洲金融条件和经济前景并没有发生任何使通

胀上升的变化。预计在欧洲央行管理委员会 6 月 10 日召开会议讨论新的经济预期后会有新的

调整。 

德国一季度 GDP 同比萎缩 3.1% 

当地时间 5 月 25 日，德国联邦统计局公布数据显示，一季度 GDP 增速环比下滑 1.8%，

同比下跌 3.1%。同时，一季度，德国家庭支出下降 5.4%，储蓄率上升至纪录高位 23.2%。德

国第一季出口增长 1.8%，同期进口增长 3.8%。企业在机械与设备方面的投资小幅下滑，但建

筑活动有增长。5 月 27 日，德国市场研究机构捷孚凯发布的月度报告指出，6 月德国消费者信
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心先行指数为-7.0，环比上升 1.6%。德国伊弗经济研究所 5 月 25 日公布的数据显示，德国 5

月份商业景气指数环比显著上升，从上月经季节调整后的 96.6 升至 99.2。 

联合点评：受疫情封锁影响，一季度德国各方面数据都呈现下跌。其中，其他服务（包括

娱乐及康乐服务）下跌 13.9%；贸易、运输、住宿和食品服务增加值总额下降 8.2%；德国制造

业占 GDP 比重仍然比 2020 年第一季度的水平低 1.2%。与此同时，德国家庭可支配收入略增，

因政府动用数十亿欧元用于就业保护计划，并向家庭发放额外的儿童现金津贴，但防疫相关措

施也令消费者更难消费。随着新冠疫苗接种取得进展，放松限制措施变得可能，将有助于对经

济的恢复。 

日本通过 2050 年碳中和法案 

日本国会参议院于当地时间 5 月 26 日正式通过修订后的《全球变暖对策推进法》，以立

法的形式明确了日本政府提出的到 2050 年实现碳中和的目标，并将于 2022 年 4 月施行。这

是日本首次将温室气体减排目标写进法律。 

联合点评：今年以来，世界各国围绕碳中和陆续出台政策，日本首相菅义伟 2020 年 10 月

宣布了日本到 2050 年实现碳中和的目标。此外，菅义伟在今年 4 月还表示，日本力争 2030 年

温室气体排放量比 2013 年减少 46%，并将朝着减少 50%的目标努力。此次日本出台环保法律

之前，已经做了很多铺垫。为实现 2050 年碳中和目标，日本政府 2020 年底发布了“绿色增长

战略”，将在海上风力发电、电动车、氢能源、航运业、航空业、住宅建筑等 14 个重点领域

推进温室气体减排。而这部新法，日本的都道府县等地方政府将有义务设定利用可再生能源的

具体目标，地方政府将为扩大利用太阳能等可再生能源制定相关鼓励制度。 

新加坡一季度经济同比增长 1.3% 

新加坡贸易与工业部（贸工部）于当地时间 5 月 25 日发布数据，今年第一季度新加坡经

济同比增长 1.3%，经季节性调整后，实现环比增长 3.1%。其中，新加坡制造业第一季度同比

增长 10.7%，略快于前一季度的 10.3%。建筑业同比萎缩 22.7%，服务业萎缩 0.5%。新加坡金

管局和贸工部在 24 日发布的联合公告显示，核心通胀率从 3 月的 0.5%上升至 4 月的 0.6%。

同时，新加坡整体通胀率从 3 月的 1.3%上升至 4 月的 2.1%。 

联合点评：新加坡今年一季度的增长主要是由制造业所推动，而海外对新加坡电子和生物

医学产品的高需求进一步推动了制造业的增长。随着全球油价回升以及一些主要经济体的生

产者价格通胀复苏，新加坡的外部通胀压力已经有所提高。但全球通胀的上行压力有望在今年

下半年得到缓解。石油生产能力过剩将能够抑制油价的大幅上涨，而新加坡一些主要贸易伙伴
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的负产出缺口将能够缓解新加坡受到的进口价格压力。鉴于经济环境的不确定性增加，新冠疫

情中同时存在下行风险，新加坡今年经济恢复能力仍存在很大程度的不确定性。 

欧盟向巴勒斯坦提供 800 万欧元紧急援助 

欧盟在巴以双方正式停火后，于当地时间 5 月 25 日宣布，向巴勒斯坦提供 800 万欧元紧

急援助，用于支持受本轮冲突影响的巴勒斯坦民众。除此之外，欧盟将向巴勒斯坦红新月会提

供 20 万欧元援助，向滞留在埃及的巴勒斯坦难民提供 30 万欧元援助。此外，欧盟成员国意大

利也向巴勒斯坦捐款 50 万欧元。 

联合点评：以色列和哈马斯近两周的激烈对抗是双方 2014 年发生战争以来最严重的一次

冲突。受战火打击以及疫情蔓延的双重影响，巴勒斯坦陷入严重的经济困境。目前，巴勒斯坦

已有 250 万人需要人道主义援助，其中约 157 万人生活在加沙地带；现在受巴以冲突影响，数

万民众被迫逃离家园，面临无家可归的困境，巴勒斯坦的人道主义危机再度加剧。因此，欧盟

再次对巴勒斯坦追加 800 万欧元的紧急援助，合计对巴勒斯坦的援助总额增至 3,440 万欧元。 

国家主权评级动态 

标普下调伯利兹长期本、外币主权信用等级至“CC/SD” 

5 月 24 日，标普将伯利兹长期本、外币主权信用等级由“CC/CC”下调至“CC/SD”，评

级展望维持“负面”。标普认为，伯利兹政府未能支付 2021 年 5 月 20 日到期的 650 万美元的

季度息票，并且伯利兹存在财政状况受限且外部流动性低的问题。考虑到伯利兹经济稳定性较

差以及和卫生体系不健全，以及新冠疫情导致财政支出压力增大，以上因素共同削弱了其偿还

债务的能力，导致本次评级下调。 

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） 

蒙古 B/B 稳定 2021/5/25 B/B 稳定 2020/5/28 不变 

巴西 BB-/BB- 负面 2021/5/27 BB-/BB- 负面 2020/11/18 不变 

巴基斯坦 B-/B- 稳定 2021/5/27 B-/B- 稳定 2020/8/17 不变 

塞舌尔 B/B 稳定 2021/5/28 B/B 稳定 2020/12/18 不变 

标普（S&P） 

伯利兹 CC/SD 负面 2021/5/24 CC/CC 负面 2021/2/25 下调等级 

巴林 B+/B+ 负面 2021/5/28 B+/B 稳定 2020/5/21 上调等级 

数据来源：联合资信整理 
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主要经济体利率及汇率走势 

各期限美债收益率全线下跌，各期限国债与美债收益率利差多数走扩 

由于美国金融系统的现金过剩现象仍在进一步加剧，本周约 50 家机构通过隔夜逆回购协

议在美联储存放了约 4,853 亿美元，这一规模超过了 2015 年 12 月 31 日创下的 4,746 亿美元

的纪录高点，导致本周各期限美债收益率整体走跌。随着有关缩减购债规模的讨论在公众舆论

中升温，周四美联储高官表示，房地产市场潜在的过度行为和其他通胀信号可能暗示美联储应

开始放缓资产购买，导致各期限美债收益率小幅回升。整体看，本周 1 年期、5 年期和 10 年

期美债平均收益率较上周分别下降 1.00 个、4.00 个和 5.60 个 BP 至 0.05%、0.79%和 1.58%。 

 

数据来源：WIND 

本周主要经济体国债与相应期限美债收益率利差多数走扩。中美各期限国债收益率利差

全线走扩，其中，1 年期、5 年期和 10 年期中美国债收益率利差分别较上周走扩 2.13 个、2.05

个和 0.99 个 BP 至 2.32%、2.11%和 1.49%。各期限日本国债利率与美债收益率的利差呈现全

线收窄，本周 1 年期、5 年期和 10 年期日本国债收益率与相应期限美债收益率利差分别较上

周收窄 0.68 个、3.90 个和 5.42 个 BP 至-0.17%、-0.90%和-1.51%。本周各期限欧元区国债利率

与美债收益率的利差走势不一，本周 1 年期欧元区公债收益率与相应期限美债收益率利差较

上周收窄 0.77 个 BP 至-0.72%，5 年期和 10 年期欧元区公债收益率与相应期限美债收益率利

差分别较上周走扩 0.60 个和 0.69 个 BP 至-1.34%和-1.73%。本周 5 年期和 10 年期英国国债收

益率与相应期限美债收益率利差分别较上周收走扩 1.20 个和 0.32 个 BP 至-0.47%和-0.71%。 

表 2  与 1 年期美国国债到期收益率利差   单位：% 
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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 2.3153 2.2940 2.1260 -9.8040 

日本 国债利率：1 年 -0.1680 -0.1748 0.6800 6.6333 

欧元区 公债收益率：1 年 -0.7173 -0.7250 0.7660 15.6145 

数据来源：联合资信整理，数据更新于北京时间 5 月 31 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 2.1051 2.0846 2.0460 -49.1270 

日本 国债利率：5年 -0.8962 -0.9352 3.9000 -41.6200 

欧元区 公债收益率：5年 -1.3440 -1.3380 -0.6004 -25.4660 

英国 国债收益率：5年 -0.4659 -0.4539 -1.2013 -5.1733 

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 1.4890 1.4791 0.9880 -72.1400 

日本 国债利率：10 年 -1.5068 -1.5610 5.4200 -60.2800 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.7293 -1.7224 -0.6942 -23.6259 

英国 国债收益率：10 年 -0.7114 -0.7082 -0.3167 -4.0167 

数据来源：联合资信整理 

美元指数小幅上行，主要非美货币汇价小幅走高 

本周，美元指数在疲软数周后小幅反弹。一是美联储高官缩减购债的鹰派言论重燃市场对

美联储的紧缩预期，对汇价构成了有力的支撑；二是美国公布的经济数据表现强劲，表明美国

经济正在快速复苏，也是支撑汇价攀升的重要因素。但是，受到美债收益率下滑的打压，美元

指数高位回落回吐了周内大部分涨幅。截至周五，美元指数收于 90.0547，周内累计小幅收涨

0.01%。 
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数据来源：WIND 

本周，主要非美货币表现强势。欧元方面，受益于疫苗接种速度加快，5 月欧元区企业活

动增长提速的速度创三年多来最快，同时欧央行继续保持“鸽派”态度，有效鼓励市场情绪，

截至周五，欧元兑美元收于 1.2192，周内累计收涨 0.11%；英国预计到 6 月底将进一步放松与

疫情有关的限制措施，带动英镑上涨至近三年高位，截至周五，英镑兑美元收于 1.4191，周内

累计收涨 0.25%；美元兑日元收盘于 109.8800，周内累计收涨 0.87%。 

 
数据来源：WIND 

本周受到中国经济恢复态势良好、美元指数走低等因素影响，美元兑离、在岸人民币双双

走低，并在本周三下滑至 3 年来新低。原因有三：一是此前美元流动性极度泛滥导致美元指数

疲软，并保持在 90 点关口左右；二是本周前四个交易日北向资金净流入额高达 470 亿元，推
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高了人民币需求；三是在人民币迈入 6.3 的关键点位后，市场对人民币快速升值的预期明显升

温。截止周五，美元兑离岸人民币汇率收于 6.3598，周内累计下跌 1.20%；美元兑在岸人民币

汇率收于 6.3654，周内累计下跌 1.13%。 

 

数据来源：WIND 

国际大宗商品价格走势 

国际原油价格大幅上涨 

本周，国际原油价格大幅上涨。一方面，欧美疫情形势进一步缓解，美国发布一系列积极

的经济数据，凸显出全球最大石油消费国的经济复苏势头，拉动国际油价上涨；另一方面，在

重返《联合全面行动计划》（伊朗核协议谈判）的维也纳会谈中，各方在何时恢复遵守协议以

及伊朗方面核实美国解除制裁的能力等问题上仍存在分歧，美国与伊朗达成协议的窗口正在

变窄，伊朗短期内重返原有市场的可能性降低，进一步推动国际油价上涨。截至本周收盘，

NYMEX 原油价格收于 66.63 美元/桶，周内累计收涨 4.32%；ICE 布油价格收于 69.02 美元/

桶，周内上涨 3.54%。 
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数据来源：WIND 

黄金价格持续上扬 

本周，受美元指数回吐周内涨幅以及美债收益率小幅走低等因素影响，持有黄金的机会成

本降低。此外，美国通胀预期走高，凸显出黄金的抗通胀属性，黄金需求明显增加，进而国际

黄金价格延续上周上涨趋势。周五 COMEX 黄金期货收于 1,906.30 美元/盎司，周内累计上涨

1.21%，为 1 月 7 日以来首次站稳 1,900 美元上方。 

 

 数据来源：WIND 

 


