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政经聚焦 

中国 9 月 CPI 今年首次回落“1 区间” 

10 月 16 日，中国国家统计局发布的数据显示，中国 9 月 CPI 年率录

得 1.7%，时隔 18 个月重新回归“1 区间”时代。 

联合点评：中国国内各地积极落实“六稳”“六保”政策和常态化疫

情防控措施，随着疫情的逐步缓解和经济的加快复苏，市场供需状况逐步

稳定。此次 9 月 CPI 涨幅重回“1 区间”，主要是受猪肉价格涨幅明显回

落以及前期高基数影响。随着复工复产加速，经济活动逐步进入正轨，市

场供需稳定情况下食品价格涨幅影响逐步下降，预计四季度 CPI 仍将保

持在 1~2%区间之内。 

美国首次申请失业救济人数结束下滑态势再度回升 

10 月 15 日，美国劳工部公布的数据显示，在截至 10 月 10 日的一

周，美国首次申请失业救济人数环比上升 5.3 万至 89.8 万，扭转了此前 1

个多月持续下滑的态势。 

联合点评：随着美国新冠疫情的持续恶化，新增确诊病例数迟迟不见

回落，加上两党大选竞争形势激烈，种族冲突和社会游行为疫情防控形成

巨大挑战，经济复苏前景难以预料，劳动力市场复苏乏力。在短期内疫情

难以缓解的背景下，随着冬季的来临，餐饮业户外营业活动也将受到影响，

生存环境趋恶，航空业近期大规模裁员也加剧失业人数攀升；另外，美国

白宫和国会就新一轮财政刺激措施谈判仍未有进展，多重因素下，美国劳

动力市场将持续承压，短期内难见复苏。 

美 2020 财年预算赤字达 3.1 万亿美元，创纪录新高 

当地时间 10 月 16 日，美国财政部公布报告显示，美国 2020 财年预

算赤字高达 3.13 万亿美元，打破历史记录。具体来看，2020 财年总收入

为 3.42 万亿美元，总支出为 6.55 万亿美元，支出同比增长 70.9％至 4,978

亿美元；收入同比下降 0.2％至 3,732 亿美元。美国 9 月份（2020 财年的

最后一个月份）预算赤字为 1,246 亿美元，而去年同期为盈余 828 亿美
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元。2020 年初至今的赤字为 3.132 万亿美元，去年同期为 0.984 万亿美元，为去年同期的 3 倍

以上。 

联合点评：根据美国财政部的报告，当前预算赤字创新高的主要原因是国会通过的四项总

额达 2.4 万亿美元的应对疫情帮助经济度过危机的法案，包括 3 月份通过的 1.7 万亿美元的

《CARES 法案》。从报告中的具体数字来看，财政支出的增加主要是由于发放失业补助和支

持中小企业，而自 2 月份美国经济陷入衰退以来，由于个人和企业所得税收入收缩，财政收入

同比下降了 1.2%。按照二季度的数据计算，美国财政赤字与 GDP 比值高达 16%，是自 1945

年以来的最高水平，而 2009 年金融危机后的该比例最高仅达到 10%。同时，按照预算，当前

的赤字规模已经超过政府的债务规模。当前鉴于美国新冠疫情的持续恶化，经济仍需大规模财

政刺激政策的支持，新一轮刺激法案仍处在谈判中，当前低利率环境为政府偿债减轻了一定压

力，但未来经济和利率的不确定性将为债务的可持续埋下隐患，同时当前巨大的赤字也将为未

来经济复苏增加不确定性。 

欧元区 9 月 CPI 年率终值创三年新低 

10 月 17 日数据显示，欧元区 9 月 CPI 年率终值下滑至 0.8%，低于此前预估的近三年低

位(0.9%)，也低于前值的 1%。 

联合点评：9 月欧元区 CPI 涨幅主要来自于服务业的推动，其次是食品、酒类和烟草，以

及非能源类工业类产品。而受低油价影响，能源方面消费则拖累了 CPI 的上行。当前欧洲疫情

二次暴发严重，多国重启经济封锁，欧元区经济状况再次引发担忧。9 月 CPI 下滑至 0.8%的

近三年历史低点将为央行政策再次提出警示，可能引发央行对于2%中期通胀目标的再次辩论。

欧盟的经济复苏状况仍未取得乐观前景，未来经济压力仍然较大。 

欧盟峰会凸显二次疫情严峻，多国领导人自我隔离 

10 月 15 日至 16 日，欧盟秋季峰会在布鲁塞尔召开，各成员国领导人与欧盟领导人进行

了面对面的会晤。但线下会议面临公众质疑，多位领导人因密切接触确诊病例而进行自我隔离，

包括芬兰总理、波兰总理、欧盟委员会主席等多位重要领导人。这一状况凸显当前欧洲第二波

疫情的严重性和欧洲抗疫的压力。 

联合点评：当前欧洲疫情出现反弹之势，且有超过第一次疫情的趋势，多个国家出台了更

为严格的防疫措施，例如法国、瑞典、荷兰、意大利、葡萄牙等国均再次进入严格防疫状态。

欧盟秋季峰会在当前情形下仍进行线下会议，多国领导人聚集引发公众质疑。基于防疫考虑，

德国总理已经宣布 11 月 16 日在柏林举行的非正式领导人会议将取消。疫情的严重性为欧洲
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抗击疫情带来不小压力，为协调疫情防控，欧盟决定定期召开视频会议。但欧盟内部缺乏统一

的疫情风险防控系统，各成员国“各自为战”，既不利于欧洲疫情调控，也不利于欧洲经济的

恢复。随着冬季来临，疫情来势汹汹，欧洲经济前景更加扑所迷离。 

日本首相菅义伟首次出访选择越南 

日本新任首相菅义伟在 10 月 18 日开启了其作为首相后的第一次出访，将在 10 月 18 日

至 20 日之间正式访问越南，之后再访印尼，行程共 4 天。此次访问也是自安倍 2012 年第二次

担任首相首先出访越南后，日本首相第二次首访选择越南。 

联合点评：作为担任首相后的首次出访，出访对象一般都具有重大的外交意义。此次菅义

伟的首次访问选择越南，首先来说，体现出其继承安倍外交政策方向的意志，释放出菅义伟也

同样注重日越关系的信号。2002 年安倍第二次担任首相后也将首次访问地选择了越南，访问

越南不仅强化了日美军事的同盟关系，而且提出了“自由与开发的印太”战略构想，与美国的

“印太战略”不谋而合，在多方面策应和推动美国的亚洲战略。其次，日本当前政局未稳，受

疫情影响经济复苏艰难，菅义伟上台一个月即安排出访，表明菅义伟对日本外交关系的高度重

视。最后，体现出菅义伟外交政策的圆滑。当前大国外交关系敏感，从长远利益来看，首次出

访选择越南不仅可以避免与大国亲疏是非的嫌疑，同时加强日本与东盟关系。从经贸关系来看，

日本与东盟各国也关系紧密，双方各有所需，日本需要东盟巨大的人口和消费市场，东盟各国

则希望得到日本的投资，双方未来在经贸关系上有进一步上升的空间。  

IMF 下调印度经济预期，印度将面临史上最严重经济收缩 

10 月 14 日，国际货币基金组织（IMF）发布的最新《世界经济展望》报告中进一步下调

了印度对经济增长预期，认为印度正面临新冠疫情大流行后主要新兴经济体的最大收缩。此次

报告中，IMF 对印度经济预测的修正幅度尤其大，该国二季度国民生产总值收缩幅度远超预

期，同时指出，预计今年除中国之外的所有新兴市场和发展中经济体地区都将收缩，尤其亚洲，

印度和印度尼西亚等大型经济体仍在努力控制疫情。 

联合点评：自今年 3 月底以来，为应对疫情扩散，印度实施了严格的大规模隔离措施，受

此影响，企业和就业均受到重创，造成最近季度的经济直接萎缩 23.9%。由于印度的卫生条件

较差，政府未能及时控制住疫情的大流行，当前印度新冠确诊病例已经超过 750 万，仅次于美

国。而随着冬季的来临，疫情的持续反复，疫情防控将面临更加严峻形势，预计印度未来经济

复苏仍面临很大压力。 

新西兰大选，现任总理所在党工党赢得选举 
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10 月 17 日为新西兰大选日，根据最新选举结果，现任总理杰辛达·阿德恩领导的执政党

工党得票率达到了 49.1%，远高于反对党国家党的 26.81%和绿党的 7.57%。在赢得 120 个议

会席位中的 64 个之后，新西兰工党在议会中的席位已经超过了半数，因此获得了单独执政的

能力，而无需像上届政府一样与新西兰优先党和新西兰绿党联合执政。 

联合点评：因新西兰奥克兰地区新冠疫情二次暴发导致再度封城影响，原定于 9 月 19 日

举行的大选推迟至 10 月 17 日举行。现任总理杰辛达·阿德恩自 2017 年上台以来，特别关注

新西兰的住房危机、儿童贫困和社会不平等问题，同时在 2019 年因清真寺枪击事件后迅速出

台严格的枪支管理法，从而赢得了公众青睐。而在 2020 年，她因在新冠疫情方面的有力应对，

呼声大涨。此次选举结果符合市场预期，预计新西兰政局将继续保持稳健。 

南非第七次延长国家灾难状态 

当地时间 10 月 14 日，南非合作治理和传统事务部部长德拉米尼·祖马宣布鉴于该国的

新冠肺炎疫情还没有得到完全控制及二次疫情的出现，决定将国家灾难状态再延长一个月，至

11 月 15 日结束。迄今为止，南非已经连续 6 次延长国家灾难状态。目前南非是新冠疫情一级

防控，一级防控下大部分经济活动已经恢复正常。但是一级防控仍然对旅游、娱乐、酒类产品

销售、教育，夜间出行等活动有一定程度限制。 

联合点评：虽然当前南非新冠疫情趋缓，但疫情仍随时面临恶化的风险。受到疫情影响，

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，经济活动受到严

重影响。为支持经济复苏，央行已经连续多次降息，财政部也多次调整财政支出预算，同时政

府也宣布了经济重建和复兴计划，希望借此创造更多就业岗位，帮助经济复苏。但因国家灾难

状态持续时间太久，经济的复苏程度有限，预计 2020 年南非经济将萎缩 8%，2021 年有望实

现增长。 

国家主权评级动态 

惠誉下调智利长期本、外币主权信用等级至“A-/A-”，评级展望调整为“稳定” 

10 月 15 日，惠誉将智利长期本、外币主权信用等级由“A/A”下调至“A-/A-”，展望由

“负面”调整至“稳定”。惠誉认为，由于去年 10 月至 11 月的大规模抗议活动之后，公共财

政中社会支出面临长期持续增长的压力，而新冠疫情引发的经济持续低迷又加剧了这一压力。

因此，惠誉预计政府中期债务压力负担将持续增加，而在经济增长前景黯淡，沉重的政治和社

会压力下，公共财政整固难以取得有效成果，主权信用等级因此受到影响。 
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穆迪下调英国长期本、外币主权信用等级至“Aa3/Aa3”，评级展望调整为“稳定” 

10 月 16 日，穆迪将英国长期本、外币主权信用等级由“Aa2/Aa2”下调至“Aa3/Aa3”，

展望由“负面”调整至“稳定”。穆迪认为，首先，自 2017 年 9 月以来，英国经济能力持续

减弱，经济增长明显弱于预期，且由于脱欧谈判的长期悬而未决，未来仍有可能低于预期；第

二，英国政府财政实力受到侵蚀，由于疫情的蔓延，本就高企的债务雪上加霜，且不太可能在

未来几年重建；第三，政府治理能力有所下滑，尽管英国立法和行政机构的质量仍然很高，但

近年来有所下滑，政策的制定难以预测和有效。展望未来，在政策可预测性较低的环境下，低

速的增长和高债务现状将为英国未来经济、财政和社会带来更多挑战。 

标普下调阿曼长期本、外币主权信用等级至“B+/B+” 

10 月 16 日，标普将阿曼长期本、外币主权信用等级由“BB-/BB-”下调至“B+/B+”，展

望维持“稳定”。标普在综合考虑阿曼的财政实力和其内外部债务压力后认为，尽管阿曼政府

积极采取了一些降低赤字的财政措施，但考虑到当前油价增长有限以及新冠疫情对经济造成

的冲击，未来三年财政赤字难以出现实质性的削弱，但财政收入却会受到严重侵蚀，政府债务

压力将面临上升。 

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） 

智利 A-/A- 稳定 2020/10/15 A/A 负面 2020/3/12 下调级别 

加纳 B/B 稳定 2020/10/15 B/B 稳定 2020/3/21 不变 

穆迪（Moody’s） 

卢旺达 B2/B2 负面 2020/10/13 B2/B2 稳定 2020/7/6 下调展望 

英国 Aa3/Aa3 稳定 2020/10/16 Aa2/Aa2 负面 2020/7/23 下调级别 

标普（S&P） 

阿曼 B+/B+ 稳定 2020/10/16 BB-/BB- 稳定 2020/3/26 下调级别 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 

各期限美债收益率均出现下滑，除日本外各经济体国债与美债利差均表现走扩 

本周，各期限美债平均收益率均结束上周上涨趋势表现下滑。本周美国财政部公布财政赤

字规模，此次公布的赤字水平大幅高于二月份数据，且创下历史新高，鉴于当前美国疫情的持

续给经济复苏带来的巨大压力，这一赤字规模进一步加强了市场对于美国继续宽松财政和货

币政策的预期，因此带来的高通胀预期使得资金涌入债市；同时，欧洲疫情的二次暴发引发市
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场对其经济复苏的担心，部分资金流向美元债市；多重因素下，本周各期限美债收益率均出现

下滑。本周 1 年期、5 年期和 10 年期美债平均收益率分别较上周下滑 0.90 个、2.15 个和 4.15

个 BP 至 0.13%、0.31%和 0.74%。 

 

数据来源：WIND 

美债收益率下行态势下，除日本外，其他主要国家与美国债利差均表现走扩。本周 1 年

期、5 年期和 10 年期中美国债利差分别较上周走扩 2.44 个、6.10 个和 6.29 个 BP 至 2.58%、

2.84%和 2.46%；由于日本国债收益率处于负利率区间，美债收益率下行态势反而促使日美国

债利差收窄，本周 1 年期、5 年期以及 10 年期日本国债收益率较相应期限美债收益率利差分

别收窄 0.59 个、1.22 个以及 3.52 个 BP 至-0.26%、-0.42%和-0.72%；欧元区由于受到新冠疫情

二次暴发影响，经济复苏状况再次引发市场担忧，各期限公债收益率在负利率区间内再度下探，

且下探程度均超过各期限美债收益率下行幅度，导致本周欧元区 1 年期、5 年期及 10 年期公

债收益率与相应期限美国国债平均利差较上周分别走扩 3.56个、3.08个及 2.13个BP至-0.83%、

-1.08%和-1.30%。 

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 2.5761 2.5517 2.4400 174.9275 

日本 国债利率：1 年 -0.2638 -0.2696 0.5850 143.5250 
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