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全球疫情总体持稳 货币政策进一步趋紧

摘要：

10 月多国宣布解除或放宽限制措施，经济活动尤其是服务业得到一

定复苏，而且得益于疫苗接种，疫情基本持稳，但是需要警惕全球新冠

疫苗接种进度大幅放缓。9 月起，全球能源价格大幅上涨，叠加厄尔尼

诺现象，今年或将迎来最冷最贵的冬天。为应对高通胀，多国货币政策

进一步趋紧。

美国三季度实际GDP 环比增速录得 0.5%，低于预期，主要受到疫

情反复、刺激政策接近尾声、供应链危机、创纪录的国际贸易逆差和自

然灾害等影响，预计全年实际GDP 增速为 5.2%。美国 PCE 增速创近 30

年新高，近期美国政府的首要经济工作是抗通胀。为了遏制不断高企的

通胀水平，美国政府和美联储三管齐下，即实施 Taper、提升供应链效

率遏制高运价、消除贸易壁垒。

欧元区三季度GDP 同比增速达到 3.7%，超过预期；英国尚未公布

三季度 GDP，但制造业和服务业 PMI 均处于扩展区间，经济形势较为

乐观。欧洲央行拉加德和英国央行行长贝利先后发表了鸽派言论，维持

现有货币政策不变，但欧洲央行面临的压力更大，因为欧元区通胀水平

创近 13 年新高。预计欧洲央行在 12 月议息会议采取行动的可能性较大。

亚洲方面，三季度韩国和新加坡 GDP 同比和环比均实现正增长，

尤其新加坡经济已经恢复至疫情前水平。日本尚未公布三季度GDP，但

由于疫情原因，整个三季度日本基本均处于第四次紧急状态之中，被寄

予厚望的奥运经济落空，服务业 PMI 始终处于 50 荣枯线以下，三季度

GDP 肯定无法恢复至疫情前水平；10 月随着紧急状态令的解除，日本

经济明显好转。

新兴经济体方面，阿根廷爆发恶性通货膨胀；俄罗斯被疫情和通胀

拖累，今年GDP 增长不会超过 4.5%；印度通过扩大进口、降低货币发

行量、提高国内生产力有效抑制了高通胀。
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第一部分 多国疫情转好封锁放宽 全球货币政策逐步趋紧

一、多国解除或放松限制 需警惕全球疫苗接种大幅减速

随着疫情能到有效控制，诸多国家在 9 月底至 11 月解除或放松封锁措施。日本政府于 9

月30日解除国内19个都道府县发布的新冠紧急事态宣言和在8个县适用的防止蔓延等重点措

施；智利政府在 9月底结束自新冠肺炎暴发开始以来的紧急状态，放宽活动和公共场所的通行

限制，并向游客重新开放边境；泰国政府自 10 月 1 日起缩短 29 个高风险地区的宵禁时间，允

许开放图书馆、博物馆、教育培训中心、按摩店、电影院等营业场所，并将接种新冠疫苗入境

者的隔离时间缩短至 7日；印尼不断下调多地公共活动限制级别，逐步对民众开放购物中心、

宗教场所和旅游景区，中小学校陆续复课；马来西亚学校已在 10 月复课；新西兰政府自 10

月起允许 150 名已接种疫苗的入境者在家中隔离，将在 11 月进一步缩短入境强制隔离时间。

白宫宣布美国从11月8日起取消已实行18个月的旅行禁令，只要完整接种新冠疫苗即可入境。

由于封锁措施被放宽，全球 10 月的新冠新增确诊人数并未如 9 月呈下降趋势，但也没出

现大幅反弹，基本处于持稳状态，全月单日确诊人数维持在 44 万左右，尤其日本在解除紧急

状态宣言后单日新增病例依然能控制在 300 例左右。全球新冠感染致死率从 9月下旬 2.05%进

一步下降至 10 月底 2.03%，说明医疗设施改进和疫苗接种起到了积极的作用。

图 1：全球单日新增新冠确诊病例趋势图

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理

图 2：新冠病毒感染致死率

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理
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值得警惕的是全球疫苗接种正在大幅减速。截至 10 月 31 日，全球共接种 10.8 亿剂次新

冠疫苗，其中至少接种一剂次比重达到 49.5%，完全接种比例达到 38.7%。今年 8 月接种至少

一剂和完全接种比例分别提升 11.5 和 15.5 个百分点，9月分别提升 5.8 和 6.6 个百分点，10

月仅分别提升 3.3 和 4 个百分点，连续两月大幅减速。

图 3：2021 年每月新增新冠疫苗接种比例

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理

截至 10 月 28 日，共有 9个国家的单日新增确诊病例过万，依次为美国（+88142）、俄罗

斯（+40096）、英国（+39262）、乌克兰（+26071）、土耳其（+25528）、巴西（+15268）、

罗马尼亚（+13197）、德国（+12117）、伊朗（+11409）。

二、全球服务业转暖难阻全年经济增速放缓

9月摩根大通全球综合 PMI 录得 53，高于前值 52.5。其中，制造业 PMI 录得 54.1，与前

值持平；服务业 PMI 录得 53.4，高于前值 52.8。服务业加快扩张与多国在 9 月底逐步放宽限

制措施有关。

从分指标来看，服务业和制造业 PMI 的投入指标依然保持最高，分别达到 65.2 和 71.2，

均高于前值，说明全球能源和薪酬攀升导致原材料、建造、服务等成本高企。服务业 PMI 的新

商业活动指标与制造业 PMI 的新订单指标分别达到 65.2 和 71.2，均环比上升，说明封锁逐步

解除后，服务活动正在积极复苏，商品订单正在不断增加。制造业 PMI 中的产出价格指标从

60.1 跃升至 60.9，折射出全球通胀情况正在不断加剧，加快了各国退出量化宽松政策的步伐。

总体而言，所有指标均高于 50，说明全球的制造业和服务业均处于扩张期。

虽然 9月服务业出现好转，但是疫情反复、供应链崩溃、通胀严重、能源危机、货币政策

缩紧还是对全球经济产生负面影响，IMF 将 2021 年全球经济增速下调 0.1 个百分点至 5.9%。

具体来看，今年发达经济体将增长 5.2%，较 7 月预测值下调 0.4 个百分点；新兴市场和发展
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中经济体将增长 6.4%，较 7月预测值上调 0.1 个百分点。2022 年全球经济有望增长 4.9%，与

7月份预测值持平。

图 4：摩根大通全球 PMI

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理

三、全球货币政策趋紧态势日益明显

经历了一年半的量化宽松政策之后，全球高通胀问题日益尖锐，最近一个月各国央行的货

币政策大相径庭，但总体趋紧的态势日益明显，全球央行货币政策转向势在必行。并且，各国

的 M2 同比增幅明显下降。

加拿大成为首个退出 QE 的 G7 国家，央行行长麦克勒姆于 10 月 27 日宣布停止增持加拿大

国债，从而结束了每周 20 亿加元购买规模的量化宽松计划，同时维持 0.25%的基准政策利率

不变，最早有可能在明年 4月开始加息。俄罗斯和巴西两大新兴经济体均在 10 月下旬宣布加

息，俄罗斯央行宣布将基准利率上调 0.75BP 至 7.5%，巴西央行宣布将基准利率从 6.25%上调

至7.75%，两大央行均在年内实施了6次加息。美联储在11月4日宣布将在当月正式开启Taper，

即每月持续减持 150 亿美元购买规模，明年年中结束第 5轮量化宽松。

日本和欧元区两大经济体均在 10 月 28 日宣布维持现有货币政策不变。欧洲央行行长拉加

德宣布，维持现有货币政策不变，保持“0.25%的边际借贷利率、-0.50%的存款机制利率、0%

的主要再融资利率”的利率政策不变。日本央行宣布，继续维持短期利率在-0.1%不变，10 年

期公债收益率目标近零水准不变。但是，欧元区通胀高企，创近 13 年新高，欧洲央行面临着

结束 QE 甚至提前加息的巨大压力。相对而言，日本央行面临结束 QE 的压力较小，日本的通胀

水平相对较低，并且经济因整个三季度处于紧急状态而出现下降，日本各界均认为此时没有必

要调整货币政策。
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全球 M2 同比增速从今年二季度起逐步放缓，即便尚未调整货币政策的国家也大幅放缓了

货币发行量。欧元区 M2 同比增速从 2020 年 5 月-2021 年 3 月长期保持在 11-14%，今年 4 月起

大幅放缓，9 月降至 7.5%。日本 9 月 M2 同比增速录得 4.2%，创近 17 个月新低。其他经济体

的 M2 同比增速均从今年一季度之前的两位数下降至当前的 4-8%之间。

图 5：摩根大通全球 PMI

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理

四、全球爆发能源危机 今年或迎来最贵最冷冬天

今年全球极有可能遭遇拉尼娜现象，北半球将迎来寒冬，但在世界经济复苏和供应链拥堵

的大背景下，全球能源短缺问题日益凸显。中国从中秋节起采取错峰用电，印度多个发电厂的

煤炭库存不足 4天，黎巴嫩爆发大规模停电，欧盟甚至与俄罗斯上演“能源外交战”。能源稀

缺导致价格飙升，9月美国、欧盟、加拿大、印度能源 CPI 分别同比上涨 24.8%、115.3%、20.09%、

13.6%，10 月印尼 HBA 和 9 月纽卡斯尔/肯布拉港 FOB 价格分别达到 161.6 美元/吨和 188.1 美

元/吨，同比提升 216.9%和 261.7%；虽然原油天然气价格在 10 月下旬略有回落，但 10 月 29

日 OPEC 一揽子原油价格依然达到 82.87 美元/桶，相比去年同期翻了一番；10 月 27 日纽约天

然气现货价格达到 5.43 美元/百万英热，同比上涨 212%。今年全球有可能会迎来“最寒冷、

最昂贵”的冬天。此次能源危机主要源于三方面原因：
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图 6：主要国家能源 CPI 同比

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理

其一，疫情时期，各国均采用积极的财政和货币政策刺激经济，叠加北半球步入冬季储备

燃料阶段，导致石油、天然气、煤炭等化石原料需求持续旺盛。然而，由于资源国出口限制政

策、供应链效率下降等问题，全球能源供应不及，价格大幅上涨。

其二，“双碳”政策步伐过快。全球多个经济体正在努力推进碳达峰或碳中和的实现进程，

其中以欧洲最为积极。欧盟将太阳能、地热、氢能、风能、水能等列入绿色能源类型，且大力

淘汰煤电并限制核电，德国宣布明年关闭境内最后一家核电站，并在 2030 年前关闭所有煤火

电站；法国宣布将核电占比从 75%下降至 50%。然而，“脱碳”和“限核”进度过快，清洁能

源尚未全面落地，进一步加重了欧洲对于天然气的需求，而欧洲天然气库存极低，美俄又对于

欧洲天然气供应不足，导致今年二季度以来欧洲天然气价格上涨超过 600%。

其三，各国采用量化宽松政策，尤其是美联储超发货币，导致严重的通货膨胀，所有以美

元计价的大宗商品和原材料价格均大幅上涨。

第二部分 美国经济增速不及预期 三管齐下应对高通胀

今年以来，美国通胀持续攀升，9 月 PCE 物价指数同比增幅创近 30 年新高，最近数月拜

登政府和美联储的诸多政策都是围绕抗通胀而制定。量化宽松政策、供应链危机和关税壁垒是

造成高通胀的主要因素。为了遏制高通胀，美国政府对症下药，美联储于 11 月正式宣布 Taper

计划，拜登宣布延长港口作业时间并遏制高运价，部分中欧商品关税壁垒或被取消。美国三季

度 GDP 增速不及预期且疫情反复使得鲍威尔在议息会议之后的讲话中性略鸽，强调 Taper 不是

加息的信号。



请务必阅读最后重要事项

6

一、三管齐下应对高通胀 起效尚需时日

9月美国 PCE 同比增长 4.4%，创近 30年新高，核心 PCE 同比增长 3.6%；CPI 同比增长 5.4%，

核心 CPI 同比增长 4%。通胀水平均处于历史相对高位，远高于美联储设定的 2%长期通胀水平。

美国高通胀主要由三方面的原因造成：其一，无限制量化宽松政策造成流动性泛滥，货币超发；

其二，由于疫情原因，供应链危机导致运输成本高企，并且进口商品无法及时运输至商场，造

成商品供不应求，价格大幅攀升；其三，特朗普执政时期，对欧盟、中国等多国的商品加征关

税，提升了进口商品成本。为了从源头上解决高通胀，拜登政府和美联储采取了相对应的措施，

并解析各项措施可能起到的效果。

图 7：美国消费者物价水平

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理

（一）美联储宣布实施 Taper 计划

美联储在 11 月议息会议正式宣布，从本月开始将每月购买美国国债和 MBS 的规模分别减

少 100 亿美元及 50 亿美元，合计 150 亿美元，到明年年中结束。这意味着 Taper 将从 11 月正

式启动，但是鲍威尔会后强调减债并不是加息的信号。

从目前情况来看，美联储仅仅通过实施 Taper 并不能完全达到控制通胀的效果。此轮无限

制量化宽松政策是从 2020 年 3 月开始，但在之前美国核心 CPI 同比增幅已经连续 2年维持在

2%-2.4%，CPI 同比增幅也已经连续 4 个月高于 2%。由于美联储连续 21 个月实施了 QE 政策，

在此期间增发的 M2 货币量达到 4.97 万亿美元，相当于此前 7年的发行量。由此可见，即便在

量化宽松之前，美国都无法难以达到 2%的远期通胀目标，更不用说在增发了近 5 万亿美元货

币之后。所以，Taper 的实施仅仅能在短期内一定程度遏制当下的流动性泛滥问题，但想真正

实现 2%的远期通胀目标必须等到加息之后。

（二）拜登的“海运新政”

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_28960


