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英国疫情反弹增加美国相对优势 
--- 海外宏观周度观察（第 24 周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 5 月 PPI 同比增长 6.6%，高于预期 6.3%，前值增长 6.2%。具体来

看，5 月 PPI 大幅上涨主要来自商品价格尤其是有色金属。美国 5 月 PPI

同比数据虽然大幅飙升，但可能已经到达顶部。美国 5 月零售销售总额

环比下降 1.35%，预期下降 0.7%，前值升 0.9%。汽车及零部件零售销售

额当月环比下降 3.9%；家具、电子产品和建材销售额环比分别下滑 2.1%

和 5.9%。不过，服装零售销售额 5 月环比上涨 2%。这一变化反映出更

多企业恢复正常办公以及社交活动的增加。欧元区 5 月 CPI 终值同比上

升 2%，符合市场预期，前值 1.6%。5 月 CPI 同比大涨主要由于大宗商

品价格上涨的传导，5 月数据也受到去年同期低基数的影响。 

 

美联储 6 月会议表态接近市场鹰派预期的上限。值得注意的是，美联储

对通胀问题的口径发生了明显变化。有的观点认为美联储仍然强调了通

胀受短期因素影响，所以通胀仍不值得关注。但实际上鲍威尔提到“通

货膨胀可能会比我们预期的更高，更持久。”“如果通胀预期过高，将准

备调整政策。”“通货膨胀的风险比我们想象的要高。”这与此前美联储不

断淡化通胀、强调短期因素的口径发生了很大变化。 

 

不过债券价格的变化十分反常。虽然鹰派表态后 10 年期美债收益率一

度大幅走高，但随后又逐步降低。对比前两周的美国国债曲线可以看出，

美联储会议后市场对短期债券收益率、尤其是 2-3 年的债券收益率定价

明显抬升，而对长端债券收益率的定价下降。这意味着市场认可了美联

储本次会议上的偏鹰表态，即 2-3 年之内美联储货币政策会比此前预计

的更快的紧缩，但是对于经济长期增长的信心明显不足。这可能是由于

英国疫情最近又出现反复引起投资者担忧，也可能是因为市场对美联储

过度宽松带来的经济复苏的持续性有所怀疑。三季度全球疫情发展情况

和美国经济情况是左右未来走势的核心因素。 

 

近期英国疫情再度快速蔓延，引起了市场对欧洲甚至全球经济前景的担

忧。医学研究表明近期在英国流行的新冠疫情主要为印度的 Delta 病毒

变种。欧洲主要注射的疫苗是辉瑞和阿斯利康疫苗；而美国主要注射的

是 Moderna 和辉瑞疫苗。目前从美国、以色列、阿联酋和欧洲主要国家

的疫苗及病例情况来看，可能 mRNA 疫苗的保护效果较好，而腺病毒载

体和灭活疫苗应对变种病毒并不理想。mRNA 疫苗广泛普及的美国可能

在之后的疫情防控中更具优势。英国的疫情给欧洲前景带来新的不确定

性，而美国更具相对优势。美元兑欧元汇率也将因此获得助力。 

风险提示：全球疫情再度反弹。 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：下周海外重点数据及事件预警 

日期 国家/地区 数据/事件 

2021/06/22 美国 5 月成屋销售总数 

2021/06/23 法国、德国、欧元区 6 月制造业 PMI 初值 

2021/06/23 英国 6 月制造业与服务业 PMI 

2021/06/23 美国 6 月 Markit 制造业与服务业 PMI 初值 

2021/06/23 美国 5 月新屋销售总数 

2021/06/24 美国 第一季度实际 GDP 终值 

2021/06/24 美国 第一季度核心 PCE 物价指数终值  

2021/06/25 英国 6 月 Gfk 消费者信心指数 

2021/06/25 德国 7 月 Gfk 消费者信心指数 

2021/06/25 美国 5 月核心 PCE 物价指数 

2021/06/25 美国 6 月密歇根大学消费者信心指数终值 
 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美欧通胀继续走高，美国消费回落 

 

2.1. 美国 5 月 PPI 再创新高，零售销售回落 

 

美国 5 月 PPI 同比增长 6.6%，高于预期 6.3%，前值增长 6.2%，涨幅创“PPI 最终

需求”这一指标自 2010 年有可比数据以来最高水平。美国 5 月核心 PPI 同比增长

4.8%，与市场预期的 4.8%持平，前值 4.1%。环比方面，美国 5 月 PPI 环比上升 0.8%， 

预期为 0.5%，前值为 0.6%。美国 5 月核心 PPI 环比上升 0.7%，预期升 0.5%，前值

升 0.7%，是自 2014 年 8 月美国劳工统计局开始追踪该数据以来的最大涨幅。 

 

图 1：美国 PPI 同比  图 2：美国 PPI 环比 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

具体来看，5 月 PPI 大幅上涨主要来自商品价格尤其是有色金属。5 月有色金属价

格环比上涨 6.9%。商品价格上涨 2%，涨幅占整体 PPI 涨幅的 60%。其中，谷物价

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
1

-0
1

美国:PPI::当月同比 月%

美国:PPI:不含食品和能源:当月同比 月%

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
1

-0
1

美国:PPI:当月环比月 %

美国:PPI:不含食品和能源:当月环比 月%



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        4 / 13 

[Table_PageTop] 宏观研究报告-宏观数据 
 

格大幅上涨 25.7%，油籽价格上涨 19.5%，牛肉价格上涨 10.5%。尽管服务业对整体

生产者价格压力的贡献继续减弱，但该指数已连续第五个月上升，5 月环比上涨 0.4%。 

 

图 3：商品尤其是有色金属为主要推动因素 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 5 月 PPI 同比数据虽然大幅飙升，但可能已经到达顶部，由于基数效应和大宗

商品价格出现调整，未来美国 PPI 同比大概率会下降。 

 

美国 5 月零售销售总额环比下降 1.35%，预期下降 0.7%，前值升 0.9%。具体来看，

在 13 个主要零售类别中，有 8 个类别的零售销售额在 5 月份出现环比下降。其中，

汽车及零部件零售销售额当月环比下降 3.9%；家具、电子产品和建材销售额环比分

别下滑 2.1%和 5.9%。不过，服装零售销售额 5 月环比上涨 2%。这一变化反映出更

多企业恢复正常办公以及社交活动的增加。 

 

图 4：美国零售销售总额低于预期 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 5：美国零售销售各分项变化 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 5 月零售销售的下降主要因为美国财政刺激效果衰减。美国财政现金补贴推动

的消费高峰期已过，且部分州政府逐步取消额外的失业补贴。 

 

2.2. 欧元区通胀继续攀升 

 

欧元区 5 月 CPI 终值同比上升 2%，符合市场预期，前值 1.6%，创 2018 年 10 月以

来新高，也是 32 个月来首次触及欧央行通胀目标 2％。这一目标提前欧洲央行判断

时间近 4 个月。5 月 CPI 同比大涨主要由于大宗商品价格上涨的传导，5 月数据也

受到去年同期低基数的影响。 

 

图 6：欧元区 CPI 继续走高 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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德国 5 月 CPI 终值同比增长 2.5%，与预期与初值持平，高于欧洲央行的通胀目标水

平 2%。德国 5 月通胀飙升主要在于：1.能源价格的大幅上涨。5 月德国能源价格同

比增长 9.9%，高于 4 月 7.85%。2. 疫情封锁的解除带动了旅游的发展。德国 5 月文

化与娱乐 CPI 同比上涨 3.6%，远超 4 月 1.1%，餐饮与酒店同比上涨 1.5%，交通上

涨 8.4%，均推动 5 月 CPI 走高。值得注意的是，德国通胀的飙升速度超过了绝大多

数的欧元区国家，这可能是由于德国实行的增值税减免政策促进消费增长。 

 

图 7：德法 CPI 走高 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

图 8：德国 CPI 分项 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美联储会议表态偏鹰，但国债收益率反常下降 

 

美联储 6 月会议表态接近市场鹰派预期的上限。美联储宣布维持基准利率和购债规
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模不变。但是市场对美联储的鹰派预期基本都成为了现实：会议提及了将讨论缩减

购债、通胀风险较此前预期更高、经济恢复情况比预期更好，且点阵图显示加息将

比此前来临的更早。 

 

值得注意的是，美联储对通胀问题的口径发生了明显变化。有的观点认为美联储仍

然强调了通胀受短期因素影响，所以通胀仍不值得关注。但实际上鲍威尔提到“通

货膨胀可能会比我们预期的更高，更持久。”“如果通胀预期过高，将准备调整政策。”

“通货膨胀的风险比我们想象的要高。”这与此前美联储不断淡化通胀、强调短期因

素的口径发生了很大变化。美联储对今年及未来两年的核心 PCE 预期从 3 月份的

2.2%、2.0%和 2.1%提升至 3%、2.1%和 2.1%，反映出当前的通胀情况超出了美联储

的预期，并且可能引起美联储政策的变化。 

 

货币政策正常化的路径可能加快。6 月份点阵图显示，预计在 2022 年开始加息的委

员数为 7 人，3 月份为 4 人；预计在 2023 年开始加息的人数为 13 人，3 月份为 7

人；2023 年底前可能有两次加息。这一加息节奏较此前大大加快。虽然目前还没有

明显释放缩减购债信号，但鲍威尔指出已经准备讨论缩减购债。 

 

不过债券价格的变化十分反常。虽然鹰派表态后 10年期美债收益率一度大幅走高，

但随后又逐步降低。对比前两周的美国国债曲线可以看出，美联储会议后市场对短

期债券收益率、尤其是 2-3 年的债券收益率定价明显抬升，而对长端债券收益率的

定价下降。这意味着市场认可了美联储本次会议上的偏鹰表态，即 2-3 年之内美联

储货币政策会比此前预计的更快的紧缩，但是对于经济长期增长的信心明显不足。

这可能是由于英国疫情最近又出现反复引起投资者担忧，也可能是因为市场对美联

储过度宽松带来的经济复苏的持续性有所怀疑。三季度全球疫情发展情况和美国经

济情况是左右未来走势的核心因素。 

 

图 9：美债收益率期限结构反映出市场对长期增长不乐观 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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4. 英国疫情再度抬头 

 

近期英国疫情再度快速蔓延，引起了市场对欧洲甚至全球经济前景的担忧。在 2 月

份英国单日新增病例降至万人以下后，如今单日新增病例又突破万人并持续高增。

考虑到英国疫苗接种普及度已经达到 80%，每百人接种率达到 106.74，这一结果反

映出即使疫苗普及较高，疫情仍有反弹的风险。 

 

图 10：英国疫情再度抬头 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 11：美英德法意疫苗接种率对比 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

医学研究表明近期在英国流行的新冠疫情主要为印度的 Delta 病毒变种。欧洲主要

注射的疫苗是辉瑞和阿斯利康疫苗；而美国主要注射的是 Moderna 和辉瑞疫苗。目

前从美国、以色列、阿联酋和欧洲主要国家的疫苗及病例情况来看，可能 mRNA 疫

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

2
0

2
1

-0
2

-0
1

2
0

2
1

-0
2

-0
8

2
0

2
1

-0
2

-1
5

2
0

2
1

-0
2

-2
2

2
0

2
1

-0
3

-0
1

2
0

2
1

-0
3

-0
8

2
0

2
1

-0
3

-1
5

2
0

2
1

-0
3

-2
2

2
0

2
1

-0
3

-2
9

2
0

2
1

-0
4

-0
5

2
0

2
1

-0
4

-1
2

2
0

2
1

-0
4

-1
9

2
0

2
1

-0
4

-2
6

2
0

2
1

-0
5

-0
3

2
0

2
1

-0
5

-1
0

2
0

2
1

-0
5

-1
7

2
0

2
1

-0
5

-2
4

2
0

2
1

-0
5

-3
1

2
0

2
1

-0
6

-0
7

2
0

2
1

-0
6

-1
4

英国 德国 法国 意大利 新增病例7日平均:美国(右轴)

93.26

106.74

74.44
67.48

71.58

0

20

40

60

80

100

120

美
国

英
国

德
国

法
国

意
大
利

各国新冠疫苗每百人接种率

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_20247


