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➢ 本周市场核心要点回顾：（1）国务院西部地区开发领导小组会议讨论

通过西部大开发“十四五”实施方案，同时国务院常务会议部署“十

四五”时期纵深推进大众创业万众创新（2）国家改委召开海南自贸港

全岛封关运作准备工作部门座谈会，并组织召开经济运行分析座谈会

（3）全球最大碳市场启动倒计时，上海环交所正式公布交易细则，同

时优化科创板并购重组审核，明确收购标的资产应当符合科创板定位

（4）原油期权今日挂牌交易，为我国首批以人民币计价并向境外投资

者全面开放的期权产品（5）美国总统拜登与一组民主党和共和党参议

员就 5790 亿美元基础设施支出计划达成了初步协议（6）美国财长耶

伦：由于“供应瓶颈”，确实认为通胀是暂时性的（7）英国宣布，正

式启动与全面进步跨太平洋伙伴关系协定（CPTPP）国家的入盟谈判

（8）G20 财长公报草案显示，G20 财长将于 7 月批准预期中的经合

组织达成的全球最低企业税协议。 

➢ 后市展望：本周在美联储 6 月议息会议后，市场加大了对资产价格未

来走势加剧以及对政策收紧后导致经济衰退预期。这种现象出现的本

质是市场对联储引导的通胀回落趋势逐步形成阶段性的一致预期；但

对未来的经济复苏强度及其可持续性尚有争议。长期来看，在不出现

明显技术创新的情况下，美国经济潜在增速未来 10 年将处于下行通

道，对应国债收益率中枢可能同样震荡下行。Q3 来看，美债收益率短

期内可能继续盘整，Q3 受流动性转向预期和就业改善驱动将阶段性上

行。对于政策收紧后导致经济衰退预期，我们认为，一是短期联储直

言存在通胀超预期的可能，并准备随时应对，因此政策收紧预期有所

提前，短端利率上行，主要是由于隔夜逆回购和超额准备金政策利率

的调整也对收益率上行起到直接的抬升作用。但在联储对通胀压力的

重视度提高后，通胀交易反而有所退潮，通胀预期下行。二是政策收

紧后经济存在衰退的可能，宽松停止后经济复苏力度及持续性可能不

及预期。即便联储后续加息可持续性也不强，本轮加息周期的联邦基

金利率顶点低于此前预期。因此对基本面以及长期利率预期更为敏感

的长债利率小幅下行。对应到权益市场，对短经济周期更为敏感的道

琼斯趋弱；对长技术周期更为敏感的纳斯达克呈现相对优势，综上，

将存在 4 月以来很多资产的走势再度反转，美债利率重新上行，美元

指数将反弹，贵金属价格会再度走弱等情况，全球核心资产价格也会

面临一定压力。 

➢ 预期偏差：经济刺激政策超预期、疫情再度加剧影响美国经济恢复。 
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第一部分 宏观回顾与展望 

本周在美联储6月议息会议后，市场加大了对资产价格未来走势加剧以及对政策收紧后导

致经济衰退预期。这种现象出现的本质是市场对联储引导的通胀回落趋势逐步形成阶段性的

一致预期；但对未来的经济复苏强度及其可持续性尚有争议。长期来看，在不出现明显技术

创新的情况下，美国经济潜在增速未来10年将处于下行通道，对应国债收益率中枢可能同样

震荡下行。Q3来看，美债收益率短期内可能继续盘整，Q3受流动性转向预期和就业改善驱动

将阶段性上行。 

对于政策收紧后导致经济衰退预期，我们认为，一是短期联储直言存在通胀超预期的可

能，并准备随时应对，因此政策收紧预期有所提前，短端利率上行，主要是由于隔夜逆回购

和超额准备金政策利率的调整也对收益率上行起到直接的抬升作用。但在联储对通胀压力的

重视度提高后，通胀交易反而有所退潮，通胀预期下行。二是政策收紧后经济存在衰退的可

能，宽松停止后经济复苏力度及持续性可能不及预期。即便联储后续加息可持续性也不强，

本轮加息周期的联邦基金利率顶点低于此前预期。因此对基本面以及长期利率预期更为敏感

的长债利率小幅下行。对应到权益市场，对短经济周期更为敏感的道琼斯趋弱；对长技术周

期更为敏感的纳斯达克呈现相对优势。 

另外，从基本面来看，Q2、Q3经济数据的公布可能对当前的市场预期起到阶段性的扭转

作用；尤其是就业数据方面，在疫情和失业金发放两项制约因素解除后我们认为7月起就业数

据修复可能呈现阶段性的强势修复。从流动性来看，美联储对于Taper的明确指引以及欧、日

央行下半年潜在的边际转向预期也将对美债收益率起到阶段性的抬升作用综上，将存在4月以

来很多资产的走势再度反转，美债利率重新上行，美元指数将反弹，贵金属价格会再度走弱

等情况，全球核心资产价格也会面临一定压力。 
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第二部分 宏观与流动性重要指标走势一览 

 

图 1：零售消费增速                                 图 2：通胀增速 

 

图 3：基建、固定投资、房地产投资增速                       图 4：PMI 

 

图 5：公共财政收入、税收收入增速                        图 6：财政支出增速 
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图 7：R-007，DR-007 周度均值                        图 8：央行 7 天逆回购利率 

  

图 9：央行周度净投放                              图 10：国债国开债发行利率 

 

   

图 11：SHIBOR，HIBOR CNH7 天利率                           图 12：中美利差 
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图 13：国债期货价差分析                             图 14：M2 社融存量同比 

 

 

图 15：外汇储备                                   图 16：外汇占款 

 

      

图 17：中美汇率与美元指数对比                      图 18：发达经济体央行基准利率变化 
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图 19：新兴经济体央行基准利率变化                  
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