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政经聚焦 

美国 3 月 CPI 同比增长 2.6%，创 32 个月以来新高 

当地时间 4 月 13 日，美国劳工部公布的数据显示，由于强劲经济复

苏和与去年疫情导致的低基数影响，美国 3 月通胀继续攀升，3 月 CPI 同

比增长 2.6%，创下 2018年 8月以来最高，预期增长 2.5%，前值增长 1.7%；

3 月 CPI 环比增长 0.6%，创下 2020 年 7 月以来新高，预期增长 0.5%，

前值增长 0.4%。 

联合点评：目前美国依旧处在疫情后的经济恢复期，美联储以及美国

财政部继续配合采取经济刺激政策，因此通货膨胀压力的升高再所难免。

从 CPI 结构来看，美国 3 月 CPI 上涨主要是源于能源价格大幅上涨 13.2%

所致，全球主要经济体经济稳步复苏和油价大幅攀升等多重因素共同提

振国际能源价格上涨。美国的通胀压力可能会向全球进行传导，目前全球

逐步从经济复苏转向经济过热和滞胀阶段，全球处于通胀预期继续抬升

以及结构性资产价格泡沫化的风险之中。 

美国 3 月预算赤字高达 6,600 亿美元 

当地时间 4 月 13 日美国财政部表示，美国政府 3 月预算赤字为 6,600

亿美元，主要是受美国总统拜登经济刺激计划中直接向美国民众发放现

金影响。2021 财年前六个月的赤字激增至创纪录的 1.7 万亿美元，而上

年同期的赤字为 7,430 亿美元。3 月份的赤字包括 2,680 亿美元的收入和

9,270 亿美元的支出，这两项都创历史纪录，去年同期为赤字 1,190 亿美

元。 

联合点评：新冠疫情暴发后美国政府已经出台了《CARES 财政救助

法案》《HEROS 财政救助法案》《HEALS 财政救助法案》等，救助资金

规模合计约 8.2 万亿美元，超负荷的财政救助对政府财政收支平衡造成严

重冲击。根据 IMF 数据显示，2020 年美国财政支出规模上升至 6.6 万亿

美元，财政赤字规模攀升至 3.1 万亿美元，创 1962 年有数据统计以来新

高。再加上 2021 年 3 月拜登政府上台后通过的 1.9 万亿财政刺激方案，

美国财政支出规模已经超过 10 万亿美元，相当于 2020 年 GDP 总量的

50%左右。财政赤字的扩张和债务的攀升可能通过更高的利息、通胀或者
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税收来偿还。根据 IMF 预测，预计今后 10 年联邦政府预算中将需要为其债务支付总额高达 10

万亿美元的利息，其中联邦政府利息支出占 GDP 比重将提升至 24%，若没有疫情联邦政府将

在 2035 年无力支付居民社保费用。 

欧盟举债 8,000 亿欧元以促进经济复苏 

当地时间 4 月 14 日，欧盟委员会公布了名为“下一代欧盟”的举债方案，计划在未来五

年时间里共筹集 8,000 亿欧元，以促进区域经济复兴。欧盟表示 8,000 亿欧元资金中将有 7,238

亿欧元用于支持成员国改革和投资所需经费，其中赠款部分为 3,380 亿欧元。欧盟同时表示

“下一代欧盟”债券发行计划中将安排 30%的绿色债券，以支持该区域的绿色能源政策，清洁

能源技术、可再生能源、绿色出行和楼宇能效领域都将获得投资。欧盟将作为借款主体在 2021-

2026 年期间完成债务发行，并计划于 2028 年开始偿还部分借款，预计在 2058 年前还清。 

联合点评：2021 年初获欧洲议会投票通过后，欧盟理事会正式批准 2021-2027 年期财政

框架。其中，欧盟七年长期预算为 1.1 万亿欧元，“下一代欧盟”复苏基金为 8,000 亿欧元，

总额约 2 万亿欧元将成为迄今为止欧盟规模最大的财政方案。“下一代欧盟”复苏基金主要有

三方面的用途，即支持成员国的经济复苏、刺激私营部门的投资以及加强欧盟卫生医疗体系的

建设。而通过“欧盟下一代”复兴计划，欧盟计划推动实现“绿色经济”和“数字战略”两大

转型升级目标，以重建遭受新冠疫情打击的欧盟经济体。 

日本决定将福岛核污水排入大海，影响将波及全球 

当地时间 4 月 13 日，日本政府将召开内阁会议，正式决定将福岛第一核电站核污水排入

太平洋。核污水中存在大量放射性物质，核辐射既能杀伤细胞，又有诱变的作用，可能诱发细

胞癌变或基因突变，导致生物畸形等。根据洋流走向大致分析，核废水影响的可能不仅有日本，

还有沿太平洋的国家或地区。日本东岸有日本暖流，它会源源不断把日本东岸排泄的污水向北

太平洋输送，汇入北太平洋暖流，到达北美西海岸。 

联合点评：日本排放核废水主要是源于 2011 年一场 9.0 级的特大地震袭击了日本东北沿

海，大地震导致核反应堆无法正常冷却。事故发生后地下水、雨水不断渗入，形成大量核污染

水。而注入反应堆的冷却水全都沾染上放射性核元素，主要包括氚、铯-134、铯-137、碘-129、

锶-90、钴-60 等。根据日本经济产业省 2021 年 4 月 13 日公布的数据，目前经处理的核污染水

中约 70%超过排放标准，其中 14%超过排放标准的 10 至 100 倍，5%超过排放标准的 100 倍。

福岛沿岸拥有世界上最强的洋流，根据计算机模拟结果显示，从排放之日起 57 天内，放射性

物质将扩散至太平洋大半区域，3 年后美国和加拿大受到影响，10 年后蔓延全球海域。 
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2021 年亚洲经济增速有望超 6.5% 

4 月 18 日，博鳌亚洲论坛正式发布《亚洲经济前景及一体化进程》和《可持续发展的亚

洲与世界》2021 年度报告。报告认为，今年亚洲经济将出现恢复性增长，经济增速有望达到

6.5%以上，亚洲将成为全球可持续复苏的重要引擎。 

联合点评：受新冠疫情冲击，2020 年亚洲经济出现 60 年来首次负增长，但相比于其他地

区仍然表现强劲，主要是因为中国经济在疫情防控中表现良好，对地区经济起到带动作用。展

望 2021 年，亚洲地区有望出现恢复性经济增长，一是因为亚洲在加强疫情防控、保持产业链、

供应链畅通稳定、促进贸易与投资方面发挥着重要的作用，是多边主义的稳定器。二是因为《东

盟互联互通总体规划 2025》以及欧亚经济联盟建设等区域性、全球性的互联互通倡议有力对

接，对于区域经贸合作、疫情后经济恢复与发展产生一定积极作用。三是中国经济继续强劲复，

2021 年一季度中国 GDP 增速同比增长 18.3%，环比增长 0.6%，带动区域内经济发展。 

美国扩大投资者购买俄罗斯政府债券的禁令，俄罗斯反制驱逐乌克兰、捷克外交官 

当地时间 4 月 15 日，美国政府宣布对俄实施大规模惩罚措施，包括禁止限制美国投资者

购买以卢布计价的俄罗斯国债，根据该行政令，6 月 14 日之后美国金融机构不得向俄罗斯央

行、财政部以及俄大规模主权财富基金直接购买新债券。俄罗斯对此给予强势反击，4 月 17

日，俄罗斯要求乌克兰驻圣彼得堡领事亚历山大·索松尤克当地时间 4 月 22 日前离境，因为

他涉嫌从俄联邦安全局数据库获得机密情报；4 月 18 日，捷克驻俄罗斯大使馆的 20 名外交人

员被宣布为“不受欢迎的人士”，必须在周一（19 日）结束前离开该国。 

联合点评：美俄关系近年来持续紧张，拜登政府上台以来，双方在军控领域实现有限合作，

但在乌克兰、网络安全、人权、干预选举等问题上分歧明显，对抗加剧。近期美俄之间的关系

紧张源于纳瓦尼中毒事件，美国谴责俄罗斯使用化学武器毒害俄罗斯反对派人士纳瓦尼，而克

里姆林宫则一再否认并强调其与纳瓦尼中毒无关。4 月美俄关系进一步恶化，拜登签署对俄罗

斯新制裁的行政令，制裁涉及俄罗斯债券、企业及个人，包括 6 家俄罗斯科技公司。俄罗斯也

强硬回击，不仅撤回乌克兰以及捷克的外交官，还将大批兵力集结在俄乌边境，地缘政治风险

进一步升级。 

南非从金砖国家新开发银行获得 145 亿兰特贷款 

当地时间 4 月 13 日，南非从金砖国家新开发银行获得 145 亿兰特（约 65 亿人民币）贷

款，该笔贷款将用于南非经济刺激计划。这笔贷款是金砖国家新开发银行提供的第二笔贷款，
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为期 30 年。金砖国家新开发银行南非总干事莫那勒表示，和资本市场借贷相比，该笔贷款能

让南非每年节省 5 亿兰特（约 2.25 亿人民币）的利息支出。 

联合点评：2020 年以来，受到新冠疫情影响，南非采矿业、建筑业、旅游业等支柱产业

均受到严重冲击，失业率急剧上升，商业信心指数跌至历史低点，经济活动受到严重影响。为

应对疫情影响，南非公共支出压力巨大，2020 年财政赤字大幅走扩。政府财政融资需求仍然

居高不下，政府债务水平料将面临继续上升趋势。但与此同时，央行的连续降息引发资本外流，

南非兰特贬值明显，外债偿债成本也将面临上升。预计南非 2020 年经济将面临至少 7%的萎

缩，债务偿付压力趋于上升，尤其是企业债务违约风险彰显，根据南非审计署公布的数据显示，

截至 3 月末已经有大量南非国有企业出现债务问题，包括南非石油天然气公司、南非广播公

司、南非核能公司等。因此，南非向国际机构贷款有助于缓解国内的信用风险。 

国家主权评级动态 

惠誉上调中国澳门信用评级展望至“稳定” 

4 月 15 日，惠誉将中国澳门信用评级展望由“负面”上调至“稳定”，同时维持其长期

本、外币信用级别为“AA/AA”不变。惠誉认为，经历了去年旅游业深度衰退和随之而来的经

济下滑，博彩旅游业预期复苏将支持澳门的信用状况。澳门拥有强大的公共和外部财政实力，

且澳门政府一贯奉行审慎财政政策，这些优势将为缓解新冠疫情冲击和稳定宏观经济提供重

要缓冲。 

标普上调罗马尼亚主权信用评级展望至“稳定” 

4 月 16 日，标普将罗马尼亚主权信用评级展望由“负面”上调至“稳定”，同时维持其

长期本、外币信用级别为“BBB-/BBB-”不变。标普认为，罗马尼亚新政府已采取行动化解短

期财政风险，到 2023 年，预计广义政府净债务水平将稳定在 50%左右。政府决定缩减以前昂

贵的养老金立法将是实现预算稳定的关键，标普评估其中期计划是可信的。在 2020 年 GDP 小

幅收缩 3.9%之后，基于欧盟资助的投资和国内需求的回升，预计罗马尼亚的经济增速今年有

望强劲反弹至 5%。 

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） 

中国香港 AA-/AA- 稳定 2021/4/15 AA-/AA- 稳定 2020/4/20 不变 

中国澳门 AA/AA 稳定 2021/4/15 AA/AA 负面 2020/4/20 上调展望 
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赞比亚 CCC/RD - 2021/4/12 CC/RD - 2020/11/8 
上调本币

级别 

喀麦隆 B/B 稳定 2021/4/12 B/B 负面 2020/10/29 上调展望 

巴林 B+/B+ 稳定 2021/4/12 B+/B+ 稳定 2020/8/14 不变 

标普（S&P） 

罗马尼亚 BBB-/ BBB- 稳定 2021/4/16 BBB-/ BBB- 负面 2020/12/4 上调展望 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 

中长期美债收益率继续走跌，主要经济体国债与美债收益率利差走势不一 

本周，虽然短端美债收益率小幅上升，但周四凌晨美联储主席鲍威尔的讲话坚守鸽派，传

达出美联储近几年内都将保持宽松货币政策的信号；美国宣布对俄罗斯进行新一轮制裁，地缘

政治紧张局势上升带来避险情绪，引发了一定的避险买盘；此外周二美国财政部标售 240 亿美

元 30 年期公债，直接竞标者的获配比例升至六年来最高，显示长债需求旺盛，均令中长期美

债收益率继续走跌。本周 1 年期美债平均收益率较上周小幅上升 0.20 个 BP 至 0.06%，5 年期

和 10 年期美债平均收益率则分别较上周下跌 3.00 个和 5.40 个 BP 至 0.85%和 1.62%。 

 

数据来源：WIND 

本周各期限中美国债平均收益率利差全线收窄。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收窄 4.58 个、2.92 个和 0.34 个 BP 至 2.50%、2.13%和 1.55%。日债方

面，本周 1 年期日美平均收益率利差较上周小幅走扩 0.54 个 BP 至-0.19%，在中长期美债收益
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率下跌的背景下，本周 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 1.82 个和

4.50 个 BP 至-0.95%和-1.53%。欧债方面，周内 1 年期欧元区公债与相应期限美债平均收益率

利差较上周走扩 0.06 个 BP 至-0.76%，5 年期和 10 年期欧元区公债与相应期限美债平均收益

率则分别较上周收窄 4.02 个和 7.31 个 BP 至-1.47%和-1.90%。此外，英国疫苗注射成功推进，

新增病例持续降低继续改善市场预期，推动本周 5 年期和 10 年英美国债平均收益率分别较上

周收窄 0.09 个和 2.45 个 BP 至-0.51%和-0.78%。 

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 2.4968 2.5426 -4.5770 8.3480 

日本 国债利率：1 年 -0.1872 -0.1818 -0.5400 4.7133 

欧元区 公债收益率：1 年 -0.7561 -0.7555 -0.0611 11.7389 

数据来源：联合资信整理，数据更新于北京时间 4 月 19 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 2.1333 2.1625 -2.9180 -46.3030 

日本 国债利率：5年 -0.9504 -0.9686 1.8200 -47.0400 

欧元区 公债收益率：5年 -1.4731 -1.5133 4.0174 -38.3805 

英国 国债收益率：5年 -0.5086 -0.5095 0.0867 -9.4400 

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 1.5477 1.5511 -0.3420 -66.2720 

日本 国债利率：10 年 -1.5284 -1.5734 4.5000 -62.4400 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.8965 -1.9696 7.3068 -40.3486 

英国 国债收益率：10 年 -0.7842 -0.8087 2.4500 -11.3033 

数据来源：联合资信整理 

美联储鸽派立场令美元指数继续承压下跌，主要非美货币汇价上行 

本周，虽然中长期美债收益率持续走低，但美元指数却一路下跌，究其原因主要是周四

凌晨鲍威尔的发言，其称加息行动取决于经济所取得的进展，在 2022 年之前行动的可能性

极低，推动本已走势疲弱的美元在下行中进一步承压。周五，美元指数收于 91.5363，周内

累计收跌 0.69%。 
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数据来源：WIND 

在美元指数走弱的背景下主要非美货币表现强势。欧元方面，欧元区主要国家疫苗接种速

度加快缓解了外汇市场对疫苗接种缓慢和当前疫情限制的担忧，但欧洲央行官员的温和言论

和即将召开的货币政策会议限制了涨幅。截至周五，欧元兑美元收于 1.1982，周内累计收涨

0.73%。英镑方面，英国疫苗接种进展以及新增病例持续降低继续改善市场预期，周五英镑兑

美元收于 1.3839，周内累计收涨 0.93%。此外，美元兑日元在 110 大关以下继续下挫，周五收

盘于 108.7900，周内累计下跌 0.84%，连续第二周明显下跌。  

 
数据来源：WIND 
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本周，受美元多头高位获利离场以及周内中国一季度 GDP 增速强劲创新高等因素影响，

美元兑离、在岸人民币双双走贬。截至周五，美元兑离岸人民币汇率收于 6.5270，周内累计下

跌 0.50%；美元兑在岸人民币汇率收于 6.5228，周内累计下跌 0.52%。 

 

数据来源：WIND 

国际大宗商品价格走势 

国际油价大幅上扬 

本周，美国商业原油库存降幅超预期、国际能源署上调今年全球石油需求增长预期等主要

因素令国际油价大幅收涨。美国能源信息局 14日公布的数据显示，上周美国商业原油库存量

为 4.92 亿桶，环比下降了 590 万桶，显著超出市场预期。考虑到经济增长预期改善和强劲的

指标，国际能源署在本周发布的石油市场报告中将今年全球石油需求增幅预期上调了 23万桶

/日至 570 万桶/日，并预计今年下半年甚至在考虑到欧佩克+现有的生产计划后，全球需要增

加近 200 万桶/日的原油供应以满足需求的增长。此外，地缘局势不稳定也对油价形成提振。

截至本周收盘，NYMEX原油价格收于 63.11美元/桶，周内累计收涨 6.33%；ICE布油价格收

于 66.72美元/桶，周内上涨 5.85%。 
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数据来源：WIND 

国际黄金价格持续攀升 

本周，美国 3 月零售销售数据创去年 5 月来新高，再度令市场担忧未来可能出现的通胀

风险，美联储继续强调维持宽松政策，美债 10 年期收益率大幅下滑并跌破 1.6 关口，加上拜

登签署对俄罗斯的制裁行政令前后，避险买盘进一步加强，均推动金价连续走高突破 1,760 美

元阻力位。周五 COMEX 黄金期货收于 1,777.30 美元/盎司，周内累计上涨 1.88%。 

 

数据来源：WIND 


