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政经聚焦 

美国 8 月 CPI 增幅出现放缓 

当地时间 9 月 14 日，美国劳工部公布数据显示，美国 8 月消费者价

格指数（CPI）环比上涨 0.3%，低于 7 月前值 0.5%；同比上涨 5.3%，仍

处于历史高位。而在剔除能源和食品价格后，8 月核心CPI环比上涨 0.1%，

低于预期。汽油价格环比增长 2.8%，同比增长达 42.7%。 

联合点评：美国 8 月 CPI 环比增幅是自今年 2 月份以来的最低增速，

而通胀的放缓可能预示着通胀已经见顶，但是由于经济增速缓慢、劳动力

短缺和供应紧张等问题没有得到实质性的改善，所以美国通货膨胀还将

在短期内继续保持高位。从细分上来看，随着需求的回落，前期推高通胀

的二手车和卡车价格则出现了 5 个月以来的首次下跌；受到疫情的再次

上扬的影响，交通服务板块也出现了明显的下跌，其中航空业比下跌 9.1%。 

美国 8 月零售数据止降上扬 

当地时间 9 月 16 日，美国商务部公布 8 月零售销售数据显示，美国

8 月零售销售额达到 6,187 亿美元，较上月环比增加 0.7%，高于前值-1.1%

和预期值-0.7%；较 2020 年同期同比上涨 15.1%。 

联合点评：美国 8 月零售数据意外走好，显示出消费者持续的消费

能力和零售商较强的韧性。一方面，零售数据并没有伴随着政府救助政策

的逐渐退出以及疫情的再次上扬而下滑；另一方面，自 7 月中旬以来，美

国申请失业金人数整体呈现下降趋势，可以看出雇主正在留住工人以应

对当前的经济活动。转移支付给美国家庭带来了大量储蓄，而最近几周因

为疫情的上扬，居民削减了服务类的支出，而这一部分支出并没有反应在

零售数据上，所以在疫情能够得到有效控制的情况下，美国经济将持续复

苏。 

欧洲今年天然气价格已涨至三倍以上 

当地时间 9 月 13 日，欧洲天然气期货价格创下历史新高，价格已为

2019 年同期的 5 倍。近年来，美国、亚洲和欧洲地区的天然气市场相互
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依赖，当下供给不足的背景下，天然气已经成为 2021 年涨幅最大的大宗商品。随着冬季的到

来，预计天然气短缺的问题将进一步凸显。 

联合点评：天然气的供需失衡造成近期欧洲天然气价格的高涨。供给方面，欧洲最大的天

然气进口国是俄罗斯，但受俄罗斯国内需求高涨以及削减供应的影响，欧洲天然气库存降至十

多年来最低水平，比 5 年平均水平低还 25%；美国是欧洲天然气的主要进口国，近期飓风艾达

以及热带风暴尼古拉斯等极端天气对美国能源生产产生一定威胁，而美国天然气库存增长也

非常低迷，市场供给能力大幅削弱。需求方面，随着各国防疫限制的逐步取消，经济逐步重新

开放，进而对天然气的需求也大幅上升；欧洲能源的使用正逐步由煤炭转为天然气，导致对天

然气的需求增加。因此，欧洲天然气出现供不应求的失衡局面。值得注意的是，欧洲大陆飙升

的能源价格或许会对欧洲地区产生地缘政治影响，西班牙政府发布了一项限制能源零售价格

的法令，如果更多的欧盟成员国模仿西班牙，将廉价能源置于绿色转型之上，欧盟作为气候领

导者的信誉可能会受到损害。 

英国 8 月通胀水平大幅上升，政策转“鹰”呼声高涨 

当地时间 9 月 15 日，英国国家统计局公布数据显示，英国 8 月 CPI 增幅同比上涨了 3.2%，

创下 2012 年 3 月以来的最高增速。这一数值也高于 7 月前值的 2%，8 月英国物价环比上涨

0.7%。其主要原因是随着政府放松对新冠疫情的限制，食品、运输、家具和餐厅价格环比大幅

上涨。与 7 月份相比，这些类别的价格均上涨逾 1%。 

联合点评：英国 8 月 CPI 增幅高涨主要受两方面因素的影响：一是低基数效应，2020 年

英国政府提出“外出就餐”计划，通过提供大量的价格补贴，使得居民的餐饮花费大幅下降，

而今年消费价格明显回升，因此英国 2021 年 CPI 增幅明显上涨；二是受全球缺芯和强劲需求

的影响，英国二手车和能源价格大幅上涨，助推通胀上行。高通胀令英国央行内部加息呼声高

涨，随着英国就业情况已恢复至疫情前水平，英国整体经济在稳步复苏的轨道上，因此加息的

基本条件已经达到，预计英国最快将于 2022 年一季度启动加息。 

新西兰二季度经济持续复苏，或再次加息 

当地时间 9 月 16 日，新西兰统计局公布数据显示，新西兰二季度国内生产总值（GDP）

增长 2.8%，高于预期 1.3%。截至 2021 年 6 月，新西兰年化 GDP 增长 5.1%。所有行业在二季

度均呈现增长，其中服务业增长明显，增幅达 2.8%；商品生产行业增长 1.3%；第一产业增长

5.0%。接下来，10 月 6 日，新西兰央行将召开央行会议，市场预期将再次加息。 
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联合点评：在新西兰国内疫情控制有效的背景下，新西兰二季度经济恢复持续超预期。其

中，新西兰服务业的增长明显则是由其与澳大利亚的旅游互通项目所拉动，而服务业则占到新

西兰 GDP 总量的三分之二。不仅如此，随着封锁的解除和经济的复苏，新西兰的失业率也降

至 4.0%，通胀率随之上升至 3.3%，高于新西兰中央银行 1-3%的目标区间。从当前新西兰经济

复苏的速度高于预期可以看出其经济情况明显好转，或已达到央行再次加息的条件，预计 10

月 6 日的新西兰央行会议会宣布新一轮的加息。 

国家主权评级动态 

穆迪上调葡萄牙长期本、外币主权信用等级至“Baa2” 

9 月 17 日，穆迪上调葡萄牙长期本、外币主权信用级别至“Baa2”，评级展望调至“稳

定”。穆迪认为，葡萄牙在欧盟复苏基金和结构性改革的保障下，经济有望保持长期增长；其

次，葡萄牙的债务负担将在强劲的经济增长和有效的财政政策下得到一定缓解。一方面，葡萄

牙获得相当于 2020 年 GDP 总量 8.2%规模的复苏基金，相当于未来 5 年的公共投资总量，此

举有助于应对欧元区主权债务危机和多年投资不足的问题；葡萄牙本国的国家复苏和恢复计

划也着重于改善葡萄牙中小企业结构性资本不足的问题、提高国民技能和实现公共和私营部

门数字化等方面，此次改革有助于提升葡萄牙的增长潜力。另一方面，葡萄牙与其他南欧国家

相比，其财政预算更加健康且受疫情影响较小；葡萄牙强劲的债务负担能力加强了其信用情况，

因此在宽松货币政策的融资环境下，葡萄牙的利率敏感性有所下降。综合上述因素，穆迪上调

葡萄牙评级至“Baa2”。 

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 

标普（S&P） 

博茨瓦纳 BBB+/BBB+ 稳定 2021/09/17 BBB+/BBB+ 负面 2020/03/28 上调展望 

穆迪（Moody’s） 

巴哈马 Ba3/Ba3 负面 2021/0917 A3/A3 负面 2020/06/25 下调评级 

葡萄牙 Baa2/Baa2 稳定 2021/09/17 Baa3/Baa3 正面 2019/08/09 上调评级 

安哥拉 B3/B3 稳定 2021/09/13 Caa1/Caa1 稳定 2020/09/08 上调评级 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 

各期美债收益率涨跌互现，各主要经济体国债与美债收益率利差走势不一 
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本周，各期美债收益率涨跌互现。在美国股市三大指数纷纷下跌的背景下，美国债市的避

险需求受到追捧，本周 1 年期美国国债平均收益率较上周下跌 0.75 个 BP 至 0.07%。美国 8 月

零售数据的意外走好，有效缓解了当前市场对于刺激政策的回撤以及消费将会低迷的恐慌情

绪，本周 5 年期美国国债平均收益率较上周上涨 1.60 个 BP 至 0.83%。从长期看，变异毒株限

制经济复苏的问题仍然存在，新增病例可能出现再次大幅上扬，市场对于美国未来经济走势仍

保持谨慎的态度，在此背景下 10 年期美国国债平均收益率较上周下跌 1.90 个 BP 至 1.33%。 

 

数据来源：WIND 

本周各期限中美国债平均收益率利差全面走扩，1 年期、5 年期和 10 年期中美国债平均

收益率利差分别较上周走扩 6.56 个、2.71 个和 4.05 个 BP 至 2.33%、1.92%和 1.56%。本周 1

年期和 10 年期日美国债平均收益率利差分别较上周收窄 0.30 个和 2.02 个 BP 至-0.19%和-

1.28%；5 年期日美国债平均收益率利差分别较上周走扩 1.85 个 BP 至-0.93%。周内 1 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 0.42 个和 4.01 个 BP 至-

0.80%和-1.63%；5 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 0.68 个 BP

至-1.46%。本周 5 年期和 10 年英美国债平均收益率利差分别较上周收窄 4.40 个和 6.23 个 BP

至-0.41%和-0.56%。 

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 2.3279 2.2622 6.5635 -8.5440 

日本 国债利率：1 年 -0.1910 -0.1940 0.3000 4.3333 

欧元区 公债收益率：1 年 -0.7978 -0.8020 0.4159 7.5667 
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数据来源：联合资信整理，数据更新于北京时间 9 月 22 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 1.9164 1.8893 2.7110 -67.9990 

日本 国债利率：5 年 -0.9270 -0.9085 -1.8500 -44.7000 

欧元区 公债收益率：5 年 -1.4596 -1.4528 -0.6765 -37.0257 

英国 国债收益率：5 年 -0.4094 -0.4535 4.4010 0.4760 

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 1.5629 1.5224 4.0525 -64.7500 

日本 国债利率：10 年 -1.2756 -1.2958 2.0150 -37.1600 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.6266 -1.6668 4.0144 -13.3550 

英国 国债收益率：10 年 -0.5556 -0.6179 6.2275 11.5600 

数据来源：联合资信整理 

美元指数走强，主要非美货币普跌 

本周，美元指数整体呈走强态势。一是由于美国 8 月零售数据的走强增加了人们对经济复

苏的信心，令年内美联储货币政策转向的可能性上升；二是美国通胀压力仍然持续，进一步支

撑缩债预期，美联储有望在今年年底内开始实施。截至本周五，美元指数收于 93.2563，周内

累计上涨 0.67%。 

 
数据来源：WIND 
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本周，在美元走势强劲的背景下，欧元和英镑兑美元纷纷出现下跌。周内欧元兑美元收于

1.1725，周内累计收跌 0.75%；周内英镑兑美元收于 1.3738，周内累计收跌 0.72%。相较于欧

元和英镑受到美元强势走强的影响，下跌明显，日元则小幅走弱，本周美元兑日元收复 110 关

口并收于 110.0100，周内累计收涨 0.10%。 

 
数据来源：WIND 

本周，在美元指数上行的背景下，人民币汇率震荡走弱。截至周五，美元兑离岸人民币汇

率收于 6.4725，周内累计收涨 0.45%；美元兑在岸人民币汇率收于 6.4521，周内累计收涨 0.03%。 

 

数据来源：WIND 
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国际大宗商品价格走势 

受强劲需求的拉动，国际原油价格连续第四周上涨 

本周，国际油价周内全面上涨，主要受以下因素影响：一是前期受到飓风“艾达”的影响，

美国墨西哥湾部分炼油厂停摆，导致 8 月石油产量减少，当前墨西哥湾仍然未能全面重启；二

是 OPEC 发布报告显示，随着经济逐步恢复到疫情前水平，2021 年和 2022 年全球原油需求将

持续强劲；三是美国能源署（IEA）表示，在需求强劲的背景下，当前的库存和产量仍然不足。

总体来看，在供应相对有限的条件下，强劲的需求预期拉动石油价格上扬。截至本周五收盘，

NYMEX 原油价格收于 71.96 美元/桶，周内累计收涨 3.18%；ICE 布油价格收于 75.49 美元/

桶，周内累计收涨 3.58%。 

 

数据来源：WIND 

黄金价格延续上周下跌趋势 

本周，虽然美国整体物价仍然处于高位，但通胀数据增幅出现了放缓迹象，符合美联储当

前通胀现象为“暂时性”的基调；其次，零售数据意外的强劲，减缓了人们对美国复苏前景的

担忧。两项数据的好转使得市场风险情绪有所提振，因此金价承压走低。截至本周五，COMEX

黄金价格收于 1,753.90 美元/盎司，周内累计收跌 2.01%，继续呈现下跌走势。 
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数据来源：WIND 


