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政经聚焦 

美商务部公布去年经济数据 

当地时间 1 月 28 日，美国商务部公布的首次预估数据显示，受新冠

疫情冲击，2020 年美国实际国内生产总值（GDP）萎缩 3.5%，创自 1946

年以来最大年度跌幅，同时也是自 2009 年之后该指标首次出现负值。从

季度数据来看，2020年美国各季度GDP增速分别为-5.0%、-31.4%、33.4%、

和 4.0%，由于美国政府在统计 GDP 的过程中以上一季度为基准计算新的

季度 GDP，所以尽管第三季度与第四季度的 GDP 增值均为正值，但全年

GDP 增速仍为负数。 

联合点评：回溯 2020 年，美国经济经历了疫情从初始传播到全面暴

发、各行业从封锁停产到复工复产的曲折阶段。二季度大多数州因疫情全

面扩散收紧封锁措施、抑制生产消费导致经济出现创纪录季度衰退；但进

入三季度后各州相继放松限制措施、并辅以财政部及美联储的救助措施，

美国经济得以触底反弹；进入冬季后面临各项救助工具即将到期、刺激政

策后继乏力的局面美国经济复苏动力明显减弱，四季度经济数据不及预

期，全年 GDP 增速也出现历史性衰退。此外，值得关注的是疫情期间的

经济反弹并未对美国实体经济产生实质性利好，美联储大规模放水以及

提供各项信贷便利工具助推的是金融经济空前繁荣，虚拟经济大涨使美

国资产泡沫越堆越高，贫富差距越拉越大，这显然与其“充分就业”和“物

价稳定”的长期目标相悖，如何改善就业、促进实体经济发展仍是美联储

需要优先考虑的事项。 

美联储维持利率水平不变，鲍威尔表示缩减购债为时尚早 

当地时间 1 月 27 日，美联储公布议息会议决议，宣布维持现行 0-

0.25%的利率水平不变。主席鲍威尔在随后的新闻发布会上表示“距离全

面恢复还有很长的路要走”，并表态目前谈论减少美联储大规模购买国债

和抵押贷款支持债券还为时过早，要达到缩减当前每月 1,200 亿美元购买

规模的门槛还需要“一段时间”。 

联合点评：近日公布的部分经济数据表明美国经济复苏脚步已开始

放缓，若要实现经济提速，大规模的财政及货币刺激政策必不可少。尽管
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总统拜登上台便提出约 2 万亿美元的财政纾困计划，但最终救助规模大概率将被削减，加之此

提案还需美国国会及众参两院不断商议，从出台到被通过、落实至少需要月余，在此期间若无

相应政策提振，美国经济表现可能再度转衰。 

前美联储主席耶伦获参议院确认，当选美国新任财长 

当地时间 1 月 25 日，美参议院以 84 票对 15 票的投票结果通过了耶伦的任命，确认其正

式成为美国第 78 任财政部长。耶伦是美国首位女性财政部长，也是美国历史上第二位既担任

过美联储主席又担任过财政部长的人。 

联合点评：耶伦在美联储 16 年的工作经历以及金融危机时期的良好表现为拜登团队赢得

了口碑优势，其当选新任财长可谓众望所归。早在就任之前，耶伦便多次在公开场所发表对大

规模刺激计划的支持言论，并对拜登提出的 1.9 万亿美元财政救助法案表示认同，因此预计其

上任的首要任务便是大力推进此项纾困计划，提振美国经济前景。同时，其在美联储的工作经

验还将帮助拜登经济团队与美联储后续在政策方面更好地合作，未来美国政府财政政策的可

预测性也将有所增强。 

多家疫苗生产巨头调整产能，欧盟或陷入疫苗断供危机 

近日，辉瑞、阿斯利康以及莫德纳等新冠疫苗主要生产企业相继宣布因产能调整需要大幅

减少欧盟疫苗供应量，欧盟对阿斯利康仅单方面削减欧盟疫苗供应量，却对英国疫苗供应量不

予限制的做法表示强烈不满。1 月 26 日，欧盟委员会主席冯德莱恩敦促药企按约交付疫苗剂

量。29 日，欧盟官员和阿斯利康的代表就疫苗供应分歧在布鲁塞尔举行了会晤，但并未取得

任何进展，双方将继续就分歧展开沟通。同日，欧盟有条件批准阿斯利康与牛津大学联合研发

的一款新冠疫苗上市，此为欧盟批准上市的第三款新冠疫苗。 

联合点评：早在去年，欧盟便因核准新冠疫苗投用以及接种工作开展过慢而饱受指责，此

次突发的疫苗供应削减更是放大了欧盟内部的疫苗分配纠纷。阿斯利康宣布下调近 60%的疫

苗供应将使欧盟多国目前正在进行的疫苗接种工作受到阻碍，部分国家已出现暂停接种，这无

疑将使多国被迫延长疫情期间严格的封锁措施，并打压刚刚抬头的欧洲经济。此外，由于变异

新冠病毒被发现的越来越多，延迟接种后新冠疫苗对新型变异病毒的免疫有效性或将难以保

证。 

德国 1 月通货膨胀率创史上最大增幅 

1 月 28 日，德国联邦统计局公布的数据显示，德国 1 月 CPI 初值同比上升 1%，创史上最

大增幅，预期上升 0.7%，前值录得-0.3%；环比上升 0.8%，预期上升 0.4%，前值录得 0.5%。 
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联合点评：去年 6 月，德国政府为刺激疫情期间消费增长宣布下调增值税率，政策实施时

间为 2020 年 7 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日。临时性减税政策撤出后各类产品价格相应走高，

并抬升德国 1 月 CPI 出现纪录性上涨，实现自 2020 年 7 月以来通胀率首次转正，这对目前深

陷通缩的欧元区国家来说无疑是一大利好消息。但值得关注的是，此次德国通胀大幅上行主要

受消费品价格波动的暂时影响，无法形成长期效应，待价格稳定后德国通胀率大概率将再度回

落至 0 左右的低通胀乃至通缩区间。自疫情暴发之后欧元区国家距欧洲央行规定的 2%左右的

通胀水平愈行愈远，普遍陷入通缩困境，如何尽快脱离通缩，实现通胀水平转正是大多数欧元

区国家亟待解决的问题。近期欧洲央行不断释放信号，强调公众不要排除未来继续降息的可能

性或可被视为其未来可能通过降息来提振通胀的暗示。 

意大利总理孔特宣布辞职 

当地时间 1 月 26 日，意大利总理孔特向总统马塔雷拉递交辞呈，总统府稍晚时候确认了

这一消息，总统马塔雷拉要求政府暂行职责，直到新政府成立为止。这并非孔特首度辞任，2019

年时任意大利副总理的联盟党领袖萨尔维尼对孔特发起不信任动议，随后孔特宣布辞职，引发

其任内首次政治危机，但随后五星运动和民主党联合，孔特获授权后重组政府并续任总理。 

联合点评：意大利近日可谓内忧外困不断，先是前副总理伦齐携该党内阁成员集体辞职导

致意大利出现短暂的政局不稳，随后阿斯利康宣布延迟交付欧盟所订疫苗剂量，意大利首当其

冲，疫苗接种进度大幅放缓，接种计划面临全面调整。孔特此时辞职使意大利出现了暂时的权

力真空，加剧了意大利政局动荡，对意大利目前的抗疫工作也十分不利。在总理缺位的情境下，

如何解决当前疫苗供应短缺以及合理分配欧盟复苏基金提振经济等当局急需考虑的问题大概

率将被拉锯，短期内可能难有定论，若孔特可以再获授权重新组阁，结束意大利当前紧张局面，

后续问题进展或有回转余地。 

印度暴发大规模农民抗议，国庆阅兵变闹剧 

1 月 26 日，印度在首都新德里举行阅兵式，庆祝第 72 个共和国日。同日，从印度各地赶

来的农民抗议者举行大型拖拉机抗议游行，抗议队伍一度闯入阅兵区域，引发警民激烈冲突。

此次冲突主要源于去年 9 月下旬莫迪政府出台的三项农业改革法案，内容主要包括废除“中间

人”制度，允许农民自由出售农产品，废除被印度农民视为“铁饭碗”的最低价格保护制度，

农产品价格由市场自由决定，允许企业自由储备农产品等。 

联合点评：作为当前全球累计确诊人数第二多的国家，尽管印度已自 1 月 16 日起正式启

动疫苗接种，但受制于人口基数大、贫富两极化等因素，预计完成全民接种还需较长时间，疫

情尚未出现明显拐点。值此之际，农民接连举行抗议无疑加剧了印度国内的紧张局势，莫迪政
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府的统治权威亦受到严重冲击。印度作为农业大国，多年来农业补贴一直占据财政支出的相当

一部分规模，但新冠疫情的暴发使政府举债累累，难有余力再进行大规模补助，加之莫迪政府

一直致力于推进全国农业现代化进程，此次三项改革法案亦可视为其对本国农产品交易市场

化转型的初步试验。但由于印度农业生产方式仍较为原始，农产品交易在国际市场缺乏价格竞

争力，撤掉政府兜底保障后农民利润空间将被大幅压缩，底层农民生活质量可能大幅恶化。目

前来看，政府的强硬态度和农民的激烈反对使矛盾越发难以调和，不排除后续发生更大规模动

乱的可能性。 

国家主权评级动态 

穆迪维持德国长期主权本、外币信用等级“Aaa”不变 

1 月 29 日，穆迪维持德国长期主权本、外币信用等级为“Aaa”，评级展望为稳定。穆迪

认为，基于德国强大且极具竞争力的经济优势，德国政府有能力实施有效的逆周期财政政策，

并通过运用其财政盈余来限制新冠疫情造成的冲击。此外，德国卓越的偿债能力可以抵消部分

因财政支出增长产生的不利影响；极强的政府治理能力也是支撑德国信用等级的重要因素。 

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） 

安道尔 BBB+/BBB+ 稳定 2021/1/29 BBB+/BBB+ 稳定 2020/7/31 不变 

立陶宛 A/A 稳定 2021/1/29 A/A 稳定 2020/7/31 不变 

穆迪（Moody’s） 

马来西亚 A3/A3 稳定 2021/1/28 A3/A3 稳定 2018/12/7 不变 

德国 Aaa/Aaa 稳定 2021/1/29 Aaa/Aaa 稳定 2019/1/25 不变 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 

各期限美债全线收跌，主要经济体各期限国债与美债收益率利差走势不一 

本周美联储议息会议决议宣布维持现行利率水平和购债计划不变，主席鲍威尔在随后的

新闻发布会上表示美国经济复苏进程已经放缓，缩减当前购债规模还需“一段时间”，外界对

美联储将继续维持宽松货币政策的预期有所加强，同时市场对本周发行的 7 年期美国国债需

求强劲，并带动长债交易上涨，各期限美债收益率延续上周下跌趋势，10 年期长债领跌。具

体来看，1 年期、5 年期和 10 年期美债平均收益率分别较上周下跌 0.80 个、2.35 个和 4.10 个

BP 至 0.09%、0.42%和 1.06%。 
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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走势不一。中美各期限国债收益率利差

继续走扩，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 14.65 个、6.67 个和

6.33 个 BP 至 2.51%、2.57%和 2.10%。各期限日本国债收益率与美债收益率的利差延续上周收

窄趋势，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则分别较

上周收窄 1.35 个、2.78 个和 5.23 个 BP 至-0.22%、-0.53%和-1.01%。本周欧盟与药企阿斯利康

就疫苗供应问题对峙升级引发市场对欧元区国家疫苗接种进度可能不及预期的担忧，同时意

大利总理孔特辞职加剧了欧洲局部政治不稳定性，欧元区长期公债在持续升温的避险情绪带

动下交易火热，收益率明显下探，本周 1 年期和 5 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 0.34 个和 0.16 个 BP 至-0.79%和-1.17%，10 年期欧元区公债收益率

与相应期限美债收益率利差则较上周收窄 2.62 个 BP 至-1.59%。本周欧盟与英国关于疫苗供应

的激烈交锋并短暂推出疫苗出口限令的行为加深市场对英欧关系的担忧，避险情绪主导下英

国中长期国债交易大幅上扬，5 年期英美国债收益率利差较上周走扩 0.26 个 BP 至-0.44%，10

年期英美国债收益率利差则较上周收窄 3.42 个 BP 至-0.69%。 

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 2.5104 2.3640 14.6465 9.7140 

日本 国债利率：1 年 -0.2168 -0.2303 1.3500 1.7583 

欧元区 公债收益率：1 年 -0.7871 -0.7837 -0.3435 8.6363 

数据来源：联合资信整理，数据更新于北京时间 2 月 1 日早上 10:00，下同。 



 

 

8 

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 2.5725 2.5058 6.6745 -2.3830 

日本 国债利率：5年 -0.5333 -0.5610 2.7750 -5.3250 

欧元区 公债收益率：5年 -1.1667 -1.1651 -0.1644 -7.7438 

英国 国债收益率：5年 -0.4379 -0.4354 -0.2583 -2.3733 

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 2.1018 2.0385 6.3345 -10.8580 

日本 国债利率：10 年 -1.0133 -1.0655 5.2250 -10.9250 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.5964 -1.6226 2.6175 -10.3363 

英国 国债收益率：10 年 -0.6937 -0.7279 3.4233 -2.2467 

数据来源：联合资信整理 

美元指数徘徊在 90 关口，主要非美货币表现各异 

尽管本周美联储重申其宽松货币政策立场，但由于美股市场在 GameStop、AMC 等个股

的扰动下震荡下跌，在避险情绪的推动下美元小幅走强，此外欧元走软亦对美元指数形成一

定支撑，周五美元指数收于 90.5382，周内累计收涨 0.35%。 
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本周欧洲央行表示正密切关注欧元走势，并称要研究欧元兑美元升值原因以及为公众排

除降息预期感到不安使欧元应声回吐，结束上周涨势，周五欧元兑美元收于 1.2138，周内累计

收跌-0.26%。近期英国关于疫苗接种喜讯连连，先是英国政府本周宣布预定了 6,000 万剂

Novavax 疫苗，最快将于下半年推出，该疫苗对原始病毒和变异病毒都具有极高的有效性。此

外，接种疫苗的有效性已开始显现，本周英国每日新增确诊人数明显下滑，近期或将出现疫情

拐点。受有利消息提振，市场对英国经济前景预期明显改观，英镑走强，周五英镑兑美元收于

1.3698，周内累计收涨 0.10%。在美元小幅走强的情况下日元走软，周五美元兑日元收于

104.7200，周内累计上涨 0.89%。 

 
数据来源：WIND 

大量企业在春节前集中结汇推动人民币小幅升值，本周美元兑离、在岸人民币汇率双双下

跌。周五，美元兑离岸人民币汇率收于 6.4489，周内累计下跌 0.70%；美元兑在岸人民币汇率

收于 6.4612，周内累计下跌 0.41%。 



 

 

10 
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国际大宗商品价格走势 

国际原油价格微跌 

本周美国原油库存减少以及伊拉克表示减产的消息未对国际原油价格形成有力支撑，市

场对变异病毒以及疫苗接种进程的担忧盖过了对石油需求复苏的乐观情绪，且美元走强一定

程度上打压了大宗商品价格的涨势，本周国际主要原油价格小幅回落。周五，NYMEX 原油价

格收于 52.14美元/桶，周内累计微跌 0.06%；ICE布油收于 55.10美元/桶，周内小幅下跌 0.29%。 
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黄金价格区间内小幅波动 

    黄金 ETF 多头持仓量连日下跌以及美元走强压制了黄金价格上涨空间，本周国际黄金价

格在相对较窄区间内小幅波动，周五 COMEX 黄金期货收于 1,849.80 美元/盎司，周内累计收

跌 0.30%。 
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