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政经聚焦 

美联储明确年内开始缩表 

当地时间 8 月 27 日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会

上表示年内缩减资产负债表，但加息不会在近期考虑。鲍威尔表示，今年

缩减购债规模可能是合适的，但还需要警惕疫情风险，但其并未明确采取

行动的具体时机，他强调劳动力市场正在改善，但就业总人数较疫情发生

前水平仍低 600 万，不合时宜地收紧货币政策会损害经济，并使通胀低于

预期。  

联合点评：美联储内部此前对于是否缩表争论较为激烈。美联储最新

态度表明，目前其仍在权衡通胀和就业两项严重冲突的经济指标。7 月远

超预期的通胀数据（CPI 环比上涨 0.5%，同比上涨 5.4%）为其缩表提供

了政策空间，但仍未出现明显转机的失业率数据可能为减债操作造成一

定阻碍。因此，美国 8 月和 9 月非农就业数据将是引导美联储下一步政

策行动的重要信号。 

欧元区 8 月 PMI 不及预期，但仍保持扩张态势 

当地时间 8 月 23 日，IHS Markit 公布的欧元区 8 月综合 PMI 初值为

59.5，预期为 59.6，略低于前值 60.2；8 月制造业 PMI 初值为 61.5，预期

为 62,前值为 62.8；8 月服务业 PMI 初值为 59.7，预期为 59.5，前值为

59.8。其中，德国 8 月 Markit 综合 PMI 初值为 60.6，制造业 PMI 初值为

62.7，服务业 PMI 初值为 61.5；法国 8 月 Markit 综合 PMI 初值为 55.9，

制造业 PMI 初值为 57.3，服务业 PMI 初值为 56.4，前值为 56.8，预期为

56.3。 

联合点评：欧元区 PMI 数值较前值均有所下降，表明欧元区经济增

长速度有所放缓，但仍显著高于 50%的荣枯线水平，说明欧元区经济活

动仍处于扩张态势。其中，服务业的增长主要得益于疫苗接种的普及和监

管措施的放松，使得旅游业、餐饮业等代表性服务行业得到迅速恢复；但

受供应链问题影响，制造业企业面临原材料供应短缺等问题，制造业复苏

遭遇瓶颈。 
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当地时间 8 月 26 日，欧洲央行公布的会议纪要显示，央行决定维持利率和量化宽松政策

不变。会议上通过的新指引首次把加息和更加显著的通胀上升相联系，并承诺利率在更长时间

内不会上升。新战略包含的两项关键创新反映在欧洲央行的利率前瞻性指引中，前瞻性指引将

加强实现通胀目标的承诺，表示只有在证据充分、足以让管理委员会充满信心地预期通胀率将

上升的情况下才会提高政策利率。此外，会议纪要还表示根据紧急抗疫购债计划，第三季度的

净资产购买速度要快于今年的前几个月。 

联合点评：此次欧洲央行的会议政策在内部产生较多争议，欧元区近期经济复苏态势显著，

但受新冠病毒 Delta 快速传播影响，全球供应链短缺导致制造业企业复苏受阻。此外，随着经

济复苏对就业的提升，可能存在通过拉动工资水平进一步拉高通胀的风险，但该风险目前并不

明显，且可能只存在暂时性的高通胀，长期来看通胀水平仍难以达到政策区间。 

韩国上调基准利率 25 个 BP 至 0.75% 

当地时间 8 月 26 日，韩国央行货币政策委员会宣布将基准利率从 0.5％上调 0.25 个百分

点至 0.75％。这是韩国央行自 2018 年 11 月以来首次加息，并使韩国成为新冠疫情暴发以来

首个加息的发达经济体。 

联合点评：韩国自 2020 年起跟随美国开启降息模式，分别于去年 3 月和 5 月下调基准利率 25 

个 BP 至 0.50%，创有记录以来最低水平。韩国此次加息，主要是因为超宽松的货币政策导致

韩国债务问题显著，二季度家庭信贷总额达到 1,806 万亿韩元的新高， 10.3%的同比增速为自

2003 年以来的最大增幅。此外，高通胀水平也为紧缩性货币政策提供了空间。韩国有全球经

济“金丝雀”之称，此次加息也将加强市场对于其他国家退出宽松政策的预期。 

韩国央行发布 8 月企业景气调查指数 

当地时间 8 月 25 日，据韩国央行发布的《8 月企业景气调查指数（BSI）》显示，8 月韩

国全行业 BSI 为 87，在连续下跌 5 个月后保持了稳定，制造业 BSI 为 96，较上月降低了 2 个

百分点，但服务业等非制造业指数为 81，比上月上升了 2 个百分点。从具体行业看，机械和

装备制造业大幅下降 10 个百分点；汽车和电子及通信设备制造业分别下降 8 个百分点和 3 个

百分点；非制造业企业中设施管理及租赁行业上升 9 个百分点，文体及休闲行业上升 7 个百

分点，零售批发行业上升 5 个百分点。 

联合点评：BSI 反映韩国企业对当前经济情况的感受。由于导致制造业 BSI 指数下降的主

要原因包括休假季导致汽车生产作业天数减少，以及新冠肺炎疫情扩散导致电子行业遭遇零

部件等中间产品供应困难；而非制造业 BSI 指数上升的主要原因包括居民居家时间变长，对
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食品等消费需求增加，以及休假季带动了旅行用品等消费。但从数据来看，制造业与非制造业

数据均低于 100，表明韩国经济并未完全好转。 

世界银行向越南提供 275 万美元无偿援助  

当地时间 8 月 25 日，世界银行和越南社会发展研究所签署无偿援助协议，该协议将从日

本社会发展基金中为“加强越南基层应对疫情能力”项目提供价值 275 万美元的无偿援助，旨

在提高越南永福、庆和和隆安三省社区应对流行病和其他紧急卫生状况的能力。该项目为期 3

年，主要通过提供基本的医疗设备和必要技能来提高各乡卫生站的能力，帮助卫生员及早发现

疑似病例，更好开展流行病学筛查，最大限度减少基层卫生站的交叉感染以及在疫情期间提供

必要的医疗保健服务。 

联合点评：2021 年上半年，越南经济增速在东盟六国中排名最低，实际 GDP 同比增长

5.64%。且随着市场对美联储缩表的预期提升，大量资金撤出越南，使越南经济存在衰退风险。

同时，越南等东南亚国家疫情近期严重反弹，导致全球供应链出现紧缺问题，多国制造业企业

出现原料短缺等问题，甚至导致制造业企业流出等问题。 

国家主权评级动态 

惠誉上调加蓬长期本、外币主权信用等级至“B-” 

8 月 24 日，惠誉将加蓬长期本、外币主权信用级别由“CCC”上调至“B-”，评级展望

调整至“稳定”。惠誉认为，近期受国际油价上涨和国际货币基金组织新计划的影响，加蓬的

流动性压力有所缓解。同时该级别还反映了加蓬高于同级别国家均值的人均 GDP，但加蓬还

存在石油生产能力长期不稳定、外部融资能力较差、公共财政管理不善等问题。惠誉预测， 

2021 年加蓬的财政赤字将较上年上涨 0.7 个百分点至 3.3%。2022 年，由于非石油收入的增长

和外部需求增加，加蓬财政赤字将收窄至 1.4%，低于 7.4%的“B”级别中值水平。 

标准普尔下调斯里兰卡主权评级展望至“负面” 

8 月 27 日，标普确认斯里兰卡长期本、外币主权信用级别为“CCC+”，评级展望由“稳

定”下调至“负面”。标普认为，今年斯里兰卡的经济将实现温和复苏，但随着 Delta 变异病

毒传播的加剧，斯里兰卡的疫情面临新一轮的暴发，使其医疗系统大幅承压。疫情导致政府重

新实施入境限制，对该国的旅游业造成严重冲击。标普指出，斯里兰卡的外部融资能力较弱，

叠加扩张性财政政策，斯里兰卡的财政收支失衡状况将加剧，并进一步推升政府的债务负担。
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标普预测，2021 年斯里兰卡的 GDP 增速将达到 4.2%，并在 2022~2024 年实现 4.2%的平均增

速。 

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） 

加蓬 B-/B- 稳定 2021/08/24 CCC/CCC - 2020/12/11 上调级别 

波兰 A-/A- 稳定 2021/08/27 A-/A- 稳定 2021/03/19 不变 

标普（S&P） 

斯里兰卡 CCC+/CCC+ 负面 2021/08/27 CCC+/CCC+ 稳定 2020/12/11 下调展望 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 

美债收益率受美联储政策影响显著，各主要经济体国债与美债收益率利差走势不一 

本周美国国债收益率受美联储政策影响较为明显。前半周受美联储官员鹰派言论影响，美

债收益率小幅上涨，随后美联储的鸽派立场推动债市收益率下行，总体来看中长期美债收益率

小幅上涨。本周 1 年期美国国债平均收益率较上周持平，维持在 0.07%的水平，5 年期和 10 年

期美国国债平均收益率分别较上周上涨 3.20 个和 5.00 个 BP 至 0.78%和 1.26%。 

 

数据来源：WIND 

本周各期限中国、欧洲、日本国债与美国债平均收益率利差分化较为明显。1 年期中美国

债平均收益率利差较上周走扩 7.47 个 BP 至 2.24%。5 年期和 10 年期中美国债平均收益率分
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别较上周收窄 3.20 个和 4.77 个 BP 至 1.90%和 1.56%。本周 1 年期日美国债平均收益率利差

较上周收窄 0.23 个 BP 至-0.20%。5 年期和 10 年期日美国债平均收益率利差分别较上周收窄

2.24 个和 5.73 个 BP 至-0.94%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 0.23 个 BP 至-0.81%；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 1.60 个和 1.27 个 BP 至-1.54%和-1.75%。本周 5 年期英美国债平均收益

率利差较上周收窄 3.64 个 BP 至-0.50%，10 年期英美国债平均收益率利差较上周走扩 2.99 个

BP 至-0.66%。 

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 2.2410 2.1662 7.4740 -17.2340 

日本 国债利率：1 年 -0.2018 -0.2040 0.2250 3.2583 

欧元区 公债收益率：1 年 -0.8063 -0.8086 0.2327 6.7204 

数据来源：联合资信整理，数据更新于北京时间 8 月 30 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 1.9042 1.9362 -3.2020 -69.2170 

日本 国债利率：5年 -0.9370 -0.9146 -2.2400 -45.7000 

欧元区 公债收益率：5年 -1.5414 -1.5254 -1.6032 -45.2125 

英国 国债收益率：5年 -0.5018 -0.5381 3.6373 -8.7567 

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 1.5577 1.6054 -4.7680 -65.2660 

日本 国债利率：10 年 -1.2975 -1.2402 -5.7300 -39.3500 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.7490 -1.7364 -1.2695 -25.5992 

英国 国债收益率：10 年 -0.6574 -0.6275 -2.9867 1.3833 

数据来源：联合资信整理 

美元指数下跌，欧元英镑强势上涨 

本周，美元指数整体呈现下行趋势。8 月 26 日，美元指数受美联储官员鹰派言论影响小

幅跳涨。但 27 日美联储发表鸽派立场后，市场避险情绪下降沉重打击美元指数，使其显著下

跌。截至本周五，美元指数收于 92.7007，跌破 93 关口，周内累计下跌 0.81%。 
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数据来源：WIND 

本周，欧元公布的 PMI 数据显示欧元区经济增长速度有所放缓，但仍处于扩张态势，市

场表现良好推动欧元大幅走强。周五欧元兑美元收于 1.1796，周内累计收涨 0.86%。周五英镑

兑美元收于 1.3762，周内累计收涨 1.05%。本周美元兑日元小幅走低，周内小幅收跌 0.05%至

109.8450，跌破 110 关口。 

 
数据来源：WIND 

本周，在美元指数走弱的背景下，离、在岸人民币小幅升值。截至周五，美元兑离岸人民

币汇率收于 6.4627，周内累计收跌 0.59%；美元兑在岸人民币汇率收于 6.4797，周内累计收跌

0.19%。 
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数据来源：WIND 

国际大宗商品价格走势 

天气因素大幅推升原油价格升破 70 美元/桶 

本周原油价格大幅上涨，主要受极端气候影响，飓风“艾达”预计将于 29 日到达墨西哥

湾区，对当地钻井平台造成影响，大量油企关闭导致墨西哥湾产能暴跌，造成短期原油供应骤

降。此外，美联储宽松立场也在一定程度上提振市场情绪。截至本周五收盘，NYMEX 原油价

格收于 68.67 美元/桶，周内累计收涨 10.83%；ICE 布油价格收于 71.67 美元/桶，周内累计收

涨 10.31%。 
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数据来源：WIND 

黄金价格反弹至 1,800 美元/盎司上方 

本周，美联储鸽派言论降低市场对于其收紧货币政策的预期。同时受Delta变异病毒影响，

美国经济增长放缓，对黄金体现出良好的支撑作用。截至周五，COMEX 黄金价格收于 1,820.50

美元/盎司，周内累计收涨 2.21%，延续了上周的上涨趋势。 

 

数据来源：WIND 


