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美国经济有望进入滞胀格局 关注贵金属机会 

摘要： 

2021年 8月全球资本市场波动较小，受到疫情影响，经济复苏

前景黯淡，美国 GDP预期增速出现大幅下调。摩根斯坦利及高盛预

期美国三季度 GDP有望回落至 5.5%，而通胀形势正在逐渐恶化，美

国经济有望进入滞胀格局。经济增长与通胀预期的此消彼长影响大

类资产走势。美国通过大规模经济救助计划后，还计划通过 6万亿

的基础设施建设计划，以此刺激经济增长。8月末，美联储主席鲍威

尔言论继续偏鸽派，宽松的货币政策有望持续。海量的货币流通使

得通胀预期升温。CPI走高，贵金属 9月有望出现大幅回升，通胀走

强的预期仍然可能在下半年重新抬头。在疫情控制方面，Delta病毒

难以遏制，全球疫情加剧扩散，这对于后市经济增长前景构成了不

利影响。市场对于经济复苏的预期有所降温。8月，中长期美债收益

率高位回落，欧美股市虽然上涨，但趋势上维持高位震荡的概率升

高。从美国国内通胀水平看，货币超发引发的通胀最终将有损美元

信用，我们预计美元指数下半年仍然有望继续下破 90关口，重新回

归下行趋势。美元回落也将使得全球大宗商品整体降继续维持牛市

格局，工业品受到经济增长放缓影响出现一定程度回落，但后期有

望再次回升，出现强势走势。 

从中长期来看，下半年资产波动有望加大，美联储货币政策走

向较为关键。下半年我们依旧看好大宗商品走势，重点关注原油、

铜及黄金。大类资产配置方面，9月建议重点做多重要大宗商品如

铜、原油及贵金属。做空美元及美股指数如标普 500指数。 
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一、 全球宏观经济综述 

 

2021年 8月全球资本市场波动较小，受到疫情影响，经济复苏前景黯淡，美国 GDP预期增速出现大幅

下调。摩根斯坦利及高盛预期美国三季度 GDP有望回落至 5.5%，而通胀形势正在逐渐恶化。经济增长与通

胀预期的此消彼长影响大类资产走势。美国通过大规模经济救助计划后，还计划通过 6万亿的基础设施建
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设计划，以此刺激经济增长。8月末，美联储主席鲍威尔言论继续偏鸽派，宽松的货币政策有望持续。海

量的货币流通使得通胀预期升温。CPI走高，贵金属 9月有望出现大幅回升，通胀走强的预期仍然可能在

下半年重新抬头。在疫情控制方面，Delta病毒难以遏制，全球疫情加剧扩散，这对于后市经济增长前景

构成了不利影响。市场对于经济复苏的预期有所降温。8月，中长期美债收益率高位回落，欧美股市虽然

上涨，但趋势上维持高位震荡的概率升高。从美国国内通胀水平看，货币超发引发的通胀最终将有损美元

信用，我们预计美元指数下半年仍然有望继续下破 90关口，重新回归下行趋势。美元回落也将使得全球

大宗商品整体降继续维持牛市格局，工业品受到经济增长放缓影响出现一定程度回落，但后期有望再次回

升，出现强势走势。 
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图 1-1：美国 ISM 制造业指数走势                           图 1-2：美国失业率走势 

从美国经济数据来看，ISM 制造业 PMI出现高位回落。美国供应管理协会数据显示，美国 8月 ISM非

制造业活动指数为 61.7，预估为 61.8，前值为 64.1。指数低于预期显示制造业出现疲弱走势。这对于后

市经济增长具有不良影响。 

从通胀情况来看，数据亦显示大幅通胀的迹象已经出现。美国劳工部最新公布的数据显示，8月 11日

美国国家统计局公布的最新数据显示，美国 7月整体 CPI同比增长 5.4%，预期增长 5.3%，前值 5.4%。这

仍然是 2008年以来的最高水平。与此同时，美国 7月核心 CPI同比涨 4.3%，预期 4.3%，前值 4.5%，增速

略微放缓。实际的通胀水平恐高于市场预期，下半年通胀对于资产价格的影响将逐渐增大，大类资产的核

心交易逻辑较上半年恐发生根本性改变。 
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图 1-3：美国 GDP 走势                                图 1-4：美国核心 CPI 走势 

8月,劳工部对美国 7月非农就业人口上修至 105.3万人,6月非农新增就业人数从 88.5万人上修至

96.2万人。9月初公布的非农数据仅有 23万人，远低于预期的 70万人。这显示美国经济复苏的动力严重

不足，经济增长前景堪忧。 

   
图 1-5：美国消费者信心指数                          图 1-6：美国投资数据 

美国 8月消费者信心指数录得自 2月份以来最低水平,这意味着对德尔塔变种毒株以及物价上涨的担

忧正在压制美国民众对现在和未来几个月经济的看法。 8 月消费者信心指数录得 113.8,低于 7月份的

125.1。 

此外，4月份全球疫情再次反弹，尤其是印度，疫情逐步扩散至南亚和东南亚地区，以及逐步扩散到

欧洲及美洲地区。虽然印度本土新增病例有所下降，但总体感染人数却仍在上升，下半年全球疫情是否能

够得到控制依然具有较强不确定性，对于经济的影响也难以衡量。下半年仍需要密切关注全球疫情的发展

走势。 
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图 1-7：全球疫情不断反复 

总体来看，美国经济复苏受到疫情以及结构性影响出现明显走弱，但通胀增长速度更加迅猛。从中期

来看，美国经济有望进入滞胀格局。从中长期看，随着各国央行大规模宽松政策持续，通胀预期仍有大幅

抬升的可能，若受到疫情进一步影响，经济增长不符合预期，那么对于恶性通胀的预期将成为资本共识，

贵金属存在大幅上涨的机会。 

二、 股票市场 
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图 2-1 全球股市月表现                                图 2-2 发达市场与新兴市场股市表现 
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图 2-3 美国股市表现                                     图 2-4 中国股市表现 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正中期研究院 

受到货币政策宽松格局以及经济复苏的影响，8月全球主要国家股市多数上行，其中，美国股市持续

上涨，但涨幅较上个月趋缓，欧洲股市涨幅略高于美股，月涨幅在 4%左右。我们预计未来通胀预期的提升

将对股市构成较大冲击，虽然短期受到经济刺激政策及货币宽松影响，股市继续上行，但后期通胀预期抬

头恐将严重影响美股走势，中期内需要密切防范欧美股市见顶的风险。 

预计 2021年下半年国际金融市场将加剧动荡局面，其中股指的动荡或成为焦点，通胀的扰动因素较

大。美国国债收益率短期走低，货币宽松格局难以避免，但滞胀格局的产生对于股市仍有较强负面影响。

需要警惕欧美股市在下半年出现较大调整。 

三、 利率市场 
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图 3-1 主要经济体债券表现（BP）                      图 3-2 金砖国家十年期国债收益率走势 
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图 3-3 美国 2-5 年期国债收益率走势                             图 3-4 美国利率期限结构 
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图 3-5 英、法、德十年期国债收益率走势                          图 3-6 欧猪五国十年期国债收益率走势 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正中期研究院 

2021年 8月,美国十年期国债收益率震荡回落，从 1.4近回调至 1.2附近。重新回归下降趋势，美元

指数 8月出现回落，美国国债收益率下行使得金价受到支撑，黄金价格探底回升。  

美国中长期国债收益率的总体回落也使得全球远端国债收益率走低，欧洲主要国家十年期国债收益率

虽然短期有所上涨，但中期仍然处于下行趋势，英国 10年期国债收益率从 0.8%回升到 0.6%附近。德国和

法国十年期国债收益率亦重归负利率。欧猪五国十年期国债收益率亦存在不同程度下行。 

展望下半年，美国债收益率震荡上行的趋势能否持续仍需要进一步观察。若美联储继续维持宽松的货

币政策，美长期国债收益率有望继续回落，这将对商品市场尤其是贵金属构成较大利好。 
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