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政经聚焦 

拜登公布 1.9 万亿美元经济刺激计划 

当地时间 1 月 14 日晚，美国当选总统拜登公布价值 1.9 万亿美元的

“美国拯救计划”，该刺激方案主要包括向大多数美国人直接支付 1,400

美元，连同 12 月发放的 600 美元在内，个人救济金总额将达到 2,000 美

元；将联邦每周失业救济金提高到 400 美元，并延长至 9 月底；将联邦最

低工资提高到每小时 15 美元，并拨款 3,500 亿美元用于州政府和地方政

府援助；拨款 1,700 亿美元用于 K-12 学校和高等教育机构；拨款 500 亿

美元用于新冠病毒检测；拨款 200 亿美元用于国家疫苗方案。 

联合点评：随着拜登就任在即，公众对于其参选时提出的“更大规模

的救助计划”期待愈发高涨，拜登此次提出的近 2 万亿美元救助计划无疑

迎合了当下绝大多数美国人的现实需求，尤其是提高个人救济金规模条

款，对于相当大一部分受疫情影响收入下降、无力应对大额突发支出和医

疗保险的美国人民而言可解燃眉之急。虽参议院多数党领袖麦康奈尔之

前便多次明确表态反对，但根据佐治亚州的投票结果，拜登政府上任后民

主党将取得众参两院实际控制权，协商通过此轮巨额纾困法案的难度或

小于预期。 

美众议院投票通过二度弹劾特朗普决议 

当地时间 1 月 13 日，美国国会众议院对弹劾特朗普草案进行投票表

决，最终以 232:197 票表决通过对总统特朗普的弹劾案，至此特朗普也成

为美国历史上第一位在任期间被二度弹劾的总统。表决通过后弹劾条款

将被发送至参议院，但参议院多数党领袖麦康奈尔 13 日明确表示，在拜

登宣誓就职前参议院不会对特朗普弹劾案进行审判。 

联合点评：美国国会暴乱影响仍在持续发酵，美众议院议长佩洛西在

呼吁特朗普为该事件负责引咎辞职未果后发布二次弹劾特朗普的决议，

该决议在众议院周三投票通过，美国社会分裂乱象加剧。虽然罢免特朗普

的投票决议已经在众议院通过，但是根据美国宪法规定，需要在参议院中

获得超过三分之二的票数才可真正罢免总统，而目前参议院在换届之前

仍然由特朗普所在的共和党控制，因此发生总统被罢免的可能性较低。距
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离美国政府换届不足一周，全球目光时刻聚焦美国政界动态，对于稳操胜券的拜登而言，顺利

完成换届交接、实现权力的平稳过渡显然是最符合其当下需求的选择，此刻处理特朗普弹劾案

将可能延误新任政府政务接手进度，不利于拜登推进其提出的各类提议。 

美欧关税之争再次交锋 

当地时间 1 月 11 日，美国海关与边境保护局宣布，根据美国贸易代表此前修改与美欧航

空补贴争端相关的加征关税商品清单的决定，美国将对产自法德的部分飞机零部件加征 15%

的关税，对产自法德的部分葡萄酒加征 25%的关税，新关税从 12 日开始生效。美欧航空补贴

争端始于 2004 年，经世贸组织先后裁定，美国和欧盟均存在对各自航空企业提供非法补贴的

问题。2019 年 10 月，世贸组织授权美国每年对约 75 亿美元的欧盟输美商品和服务采取加征

关税等报复措施。2020 年 10 月，世贸组织授权欧盟每年对不超过 39.9 亿美元来自美国的商

品和服务加征关税。但根据美国贸易代表办公室发布的说明，欧盟按照世界贸易组织授权落实

对不超过 39.9 亿美元的美国输欧商品加征关税时所参照的是受新冠疫情影响贸易量大幅下滑

时期的贸易数据，因此欧方加征的关税涵盖了更多美国商品，此次美方加征关税的做法是“被

迫”做出的调整。 

联合点评：自新冠疫情暴发后，全球贸易保护主义愈发明显，此次美国对部分欧洲进口商

品加征关税之举或成为特朗普在其任期对欧洲贸易保护的最后一击，这显然让本就深受疫情

冲击的法德制造业和葡萄酒产业雪上加霜。由于美欧双方就航空业补贴争论已久，且频频过招，

首当其中的是美欧双方出口商，若此次美国单方面加征关税的操作可以在拜登上任后得以迅

速解决，美欧或可就航空业补贴一事延长谈判，否则欧洲方面可能将出台措施予以反制。 

德国经历 10 年来首次经济衰退 

当地时间 1 月 14 日，德国联邦统计局公布的初步统计数据显示，经价格调整后 2020 年

德国国内生产总值同比下降 5.0%，这是德国经济在连续 10 年增长后首次出现衰退。德国联邦

统计局当天发表声明表示，2020 年德国几乎所有经济行业都受到疫情的显著影响。经价格调

整后，工业生产同比下降 9.7%，服务业受创尤为严重，只有建筑业在疫情期间实现了 1.4%的

增长。此外，2020 年德国进出口额均出现自 2009 年以来的首次下降，其中出口额同比下降

9.9%，进口额同比下降 8.6%。 

联合点评：早在新冠疫情暴发之前，德国便因全球经济下行以及美国贸易保护重现制造业

出现需求萎缩的迹象，新冠疫情的全面暴发使德国需求下滑加剧，其经济也受影响出现较大衰

退，昔日欧洲经济火车头增长不再。自进入冬季后德国出现大范围疫情反扑，导致确诊病例激

增，目前已成为全球累计确诊病例第十多的国家。尽管总理默克尔一再收紧防疫政策、延长封
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锁时长、且积极推动疫苗接种，但由于目前疫情仍未出现明显拐点，德国政府很可能在本月底

封锁结束之前宣布再次延期封锁状态。此外，美欧之间的关税博弈将进一步压缩德国对美出口

贸易，这将不可避免地影响德国开年经济表现以及预期复苏进度。 

意大利遭遇政治危机，执政联盟出现分裂 

当地时间 1 月 13 日，因不满总理孔特的执政表现，意大利前总理马泰奥·伦齐在当日举

行的新闻发布会上宣布来自活力党的两名部长和一名副部长从内阁辞职，意大利活力党退出

执政联盟。伦齐表示接下来会发生什么取决于孔特，活力党已准备好与相关各方进行“各种各

样的讨论”。活力党的退出令执政联盟失去在议会的多数席位，执政联盟由民粹主义政党五星

运动、中左翼政党民主党、活力党和自由与平等党四个政党组成。伦齐还表示“挑起政治危机

的不是活力党”，他指责孔特独断专行，称活力党不能因为全国正处在疫情重压之下就对孔特

所作所为保持沉默。伦齐先前曾多次批评孔特政府对欧洲联盟“恢复基金”管理和使用不当，

他认为这笔用于帮助意大利应对疫情、复苏经济的巨额资金存在被浪费的风险。 

联合点评：目前意大利仍深陷疫情危机，此时出现政党分裂无疑将加剧政府垮台风险。值

此危急之际，党政之争对解决意大利当前困境毫无帮助，继续下去还可能对其开展后续经济复

苏工作形成实质性阻碍。意大利的政治局势不仅影响其国内金融市场表现，还会对欧元及欧债

走势造成压力，如何平稳解决此次政治危机，以便尽快进入疫情防控工作及统筹下一步财政计

划是当前意大利政府亟待解决的问题。 

荷兰首相带领其内阁集体辞职 

1 月 15 日，荷兰首相吕特宣布，因“儿童福利丑闻”持续发酵，他和他所领导的内阁将

在当天正式辞职。“儿童福利丑闻”源于几年前荷兰税务机构的行政过失，2013 至 2019 年荷

兰有约两万领取育儿津贴的父母被税务机构错误地认定“具有欺诈行为”，并被勒令退还大笔

资金，有的甚至高达数万欧元。很多家庭因此承受了巨大的心理压力，陷入严重的财务困境。

荷兰议会的调查小组针对此事进行调查，并于去年 12 月发表报告，将此事判定为“法治的基

本原则遭到侵犯”。政府承诺向每个受害家庭赔偿 3 万欧元，税务部门承认了其行政过失，而

之所以对相关家庭进行额外审查，仅仅因为他们具有双重国籍，这在荷兰引发有关种族主义的

热议。 

联合点评：尽管疫情当前，但内阁集体辞职对荷兰造成严重危害的可能性相对较小。首先，

吕特及现任内阁成员仍要继续处理政务直至 3 月份新任议会选举出现结果，不会出现政策断

层；其次，尽管近年来荷兰政局多党林立，但整体上仍保持较好的稳定性，由于吕特在民调中

声望极高，其很可能继续连任组阁，预计新任政府的政策连续性和政局稳定性都会有所保障。 
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日本政府宣布全面禁止外国人入境 

1 月 13 日，日本首相菅义伟召开记者会并在会上宣布，暂停允许之前作为例外的中国和

韩国等 11 个国家和地区间的商务相关人士入境日本直至紧急事态宣言到期的 2 月 7 日；同时

宣布将大阪、爱知、福冈等 7 个府县列入紧急事态的对象，至此日本已有 11 个都府县进入紧

急事态。 

联合点评：面对愈发严重的疫情，日本政府在维持经济复苏和控制疫情传播之间终于做出

了明确选择。自去年 12 月起，日本突然进入疫情快速增长阶段，短期内多地出现病例密集暴

发，由于不想中止目前的经济复苏计划，日本政府初期并未采取严厉措施以阻断疫情，但连破

纪录的每日新增确诊人数和不断发现的全新变异病毒使日本不得不正视此次冬季疫情高峰，

全面禁止外国人入境是日本政府为彻底阻断外来病毒而采取无奈之举，若此次完全封锁可以

使日本确诊人数出现明显回落，东京奥运会还可能继续推进，否则今夏奥运会大概率将再遭推

迟。 

国家主权评级动态 

惠誉维持英国长期主权本、外币信用等级“AA-”不变 

1 月 15 日，惠誉维持英国长期主权本、外币信用等级为“AA-”，评级展望为负面。惠誉

认为，英国的评级结果表明其作为一个高收入、多元化、发达但公共债务不断增长的经济体，

英镑的储备货币地位、深化的资本市场以及强大的政府治理能力均对其评级结果有一定的支

撑作用。此外，相当长的公共债务期限（均期 15 年）有效地缓解了英国的再融资利率风险。

展望为负面主要是考虑到新冠疫情对英国的经济和公共财政均造成严重冲击，惠誉预计 2020

年英国政府财政赤字率将扩大至 16.2%，而政府债务水平也将在未来几年上涨至 120%。 

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） 

英国 AA-/AA- 负面 2021/1/15 AA-/AA- 负面 2020/9/25 不变 

以色列 A+/A+ 稳定 2021/1/13 A+/A+ 稳定 2020/4/23 不变 

新西兰 AA+/AA 正面 2021/1/12 AA+/AA 正面 2020/1/22 不变 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 

各期限美债全线收涨，主要经济体各期限国债与美债利差走势不一 
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本周美国多位地方联储行长就现行基准利率维持期限及美联储未来购债规模发表意见，

外界对美联储可能提前加息的讨论呼声渐高；此外，拜登周四宣布的 1.9 万亿美元新一轮刺激

法案亦显著提振市场情绪，本周各期限美债全线收涨。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上涨 0.20 个、6.20 个和 10.40 个 BP 至 0.11%、0.49%和 1.13%。 

 

数据来源：WIND 

本周主要经济体国债收益率与美债利差走势不一。中美各期限国债收益率利差继续收窄，

1 年期、5 年期和 10 年期中美国债收益率利差分别较上周收窄 7.69 个、7.75 个和 10.88 个 BP

至 2.24%、2.45%和 2.00%。日本各期限国债收益率与美债利差则全线走扩，其中 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走扩 1.50 个、6.07 个和

9.90 个 BP 至-0.23%、-0.59%和-1.10%。本周 1 年期欧元区公债与相应期限美债收益率较上周

收窄 0.20 个 BP 至-0.80%，5 年期和 10 年期欧元区公债则与相应期限美债收益率利差较上周

分别走扩 4.18 个和 6.13 个 BP 至-1.20%和-1.64%。英国 5 年期和 10 年期国债收益率与相应期

限美债收益率利差分别收窄 0.15 个和 0.14 个 BP 至-0.45%和-0.71%。 

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 2.2373 2.3142 -7.6920 -17.6000 

日本 国债利率：1 年 -0.2320 -0.2170 -1.5000 0.2333 

欧元区 公债收益率：1 年 -0.7963 -0.7983 0.2003 7.7180 

数据来源：联合资信整理，数据更新于北京时间 1 月 18 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：% 
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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：5年 2.4481 2.5256 -7.7460 -14.8250 

日本 国债利率：5年 -0.5893 -0.5286 -6.0650 -10.9250 

欧元区 公债收益率：5年 -1.2022 -1.1604 -4.1758 -11.2896 

英国 国债收益率：5年 -0.4538 -0.4554 0.1547 -3.9633 

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 2.0043 2.1131 -10.8800 -20.6140 

日本 国债利率：10 年 -1.0958 -0.9968 -9.8950 -19.1750 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.6442 -1.5829 -6.1305 -15.1188 

英国 国债收益率：10 年 -0.7141 -0.7155 0.1413 -4.2867 

数据来源：联合资信整理 

美元指数震荡上行，非美货币表现不一 

本周多位地方联储行长的公开发表意见引发外界对美联储加息的热烈讨论，市场对于美

联储是否会提前加息看法各异，美元在市场预期的不断调整中震荡上行，尽管稍晚时期美联

储主席鲍威尔暗示不会立刻加息导致美元指数有所回落，但仍在周五收于 90.7900，周内累

计收涨 0.65%。 

 

数据来源：WIND 
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在美元指数小幅走强的背景下主要非美货币表现不一。本周欧元区多国公布的经济数据

不景气及意大利的政治危机打压欧元走软，周五欧元兑美元收于 1.2075，周内累计收跌 1.04%；

在美元因鲍威尔发言遇冷下行时，英镑趁势走高并触及 2 年来高位，周五英镑兑美元收于

1.3586，周内累计上涨 0.35%；周五美元兑日元收于 103.8750，周内累计收跌 0.10%。 

 
数据来源：WIND 

本周离、在岸人民币涨跌不一，但变化均不大。周五，美元兑离岸人民币汇率收于 6.4845，

周内累计收涨 0.10%；美元兑在岸人民币汇率收于 6.4752，周内累计下跌 0.03%。 

 

数据来源：WIND 
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国际大宗商品价格走势 

国际原油价格小幅回落 

尽管美国上周原油库存骤降令石油价格在周中短暂触及近一年高位，但全球疫情的不断

恶化、多国收紧封锁限制条件加剧投资者对 2021 年全球石油需求复苏进度的担忧，此外美元

走强亦对石油价格施压，本周国际主要原油价格承压下行。周五 NYMEX 原油价格收于 52.04

美元/桶，周内累计下跌 1.02%；同期，ICE 布油价格收于 55.00 美元/桶，周内累计收跌 2.20%。 

 
数据来源：WIND 

黄金价格表现低迷 

本周中长期美债收益率的高涨以及美元走强挤压了黄金价格的增长空间；此外，全球最大

黄金 ETF 持仓量连日下降，市场对黄金看空的情绪有所浮现，COMEX 黄金价格受打压继续

下挫，周五收盘于 1,827.70 美元/盎司，周内累计收跌 1.17%。 
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