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周度报告  
 

一、宏观环境评述 

1.1 英国出现变种新冠病毒 

截至 12 月 24 日（12 月 25 日为西方圣诞节，统计数据不全面）全球累计确

诊新冠病例 7979 万，总体感染率达到 1.03%；累计死亡病例 175 万，死亡率小幅

下降至 2.19%。在收紧防疫措施后，11月中旬至 12月上旬欧洲疫情有所缓解，但

临近圣诞假期 12 月中旬起欧洲疫情扩散速度又有所上升，欧洲以外地区新冠疫情

扩散速度有见顶回落迹象，但其可持续性有待圣诞节后继续观察。上周全球日均

新增确诊病例 63.6 万，比前一周下降 1.65 万。英国宣布发现传染性强 70%的变

异新冠病毒，新变种病毒首次于今年 9月被发现，11 月份的统计显示四分之一的

伦敦确诊案例来自该变种病毒，到 12月中旬这一数字已接近三分之二。随后英国

宣布进一步提高防疫等级，全球 50 多个国家地区对英国实施旅行禁令，但已有若

干个国家宣布检验出英国变种新冠病毒。总体上看新冠疫苗的好消息使得人们倾

向于放松警惕，英国变种新冠病毒加大了病毒传播可能，加上北半球年末假期的

来临，全球新冠疫情短期内无法得到缓解，我们预计四季度全球经济复苏步伐有

所放缓。 

图1：区域新冠疫情扩散速度  图2：欧美防疫措施严格程度 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：牛津大学，建信期货研投中心 

截至 12 月 24 日，全球共有美国（北美，1943 万）、印度（南亚，1019 万）、

巴西（拉美，747 万）、俄罗斯（东欧，302 万）、法国（西欧，255 万）、英国（西

欧，226 万）、土耳其（西亚，213 万）和意大利（南欧，204 万）等 8个国家累

积确诊新冠病例超过 200 万，另有西班牙、德国和哥伦比亚等 41 个国家累积确诊

新冠病例在20万到200万之间。日均新增确诊病例超过2万的国家有美国、巴西、

印度、德国、俄罗斯和英国等 6个国家，12月以来中国、美国和法国等国家边际

放松防疫政策，而巴西、英国和德国等国继续收紧防疫政策。 
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1.2 美国经济数据好坏参半 

根据美国劳工部数据，截止 12月 19 日当周美国周度初请失业金人数为 80.3

万，较前一周减少 8.9 万，可能是圣诞假期服务消费领域增加临时性招聘。美国

12 月咨商会消费者信心指数下跌至 88.6，接近 3月份的年度低点，美国新一轮疫

情救助计划迟迟不能达成、新冠疫情继续高速扩散、就业市场进展停滞等因素使

得美国人消费心态趋于谨慎；但该数据与密歇根大学消费者信心指数差异较大，

而且上周美国两会终于通过新一轮疫情救助计划，每个美国人将获得 600 美元的

直接现金资助，因此实际消费支出变动可能有限。 

图3：美国周度失业数据  图4：美国咨商会消费者信心指数 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：FX168，建信期货研投中心 

上周中国方面没有重要经济数据。2020 年 12 月 26 日人民银行、银保监会、

证监会、外汇局等金融管理部门联合约谈了蚂蚁集团，金融管理部门根据金融法

律法规及监管要求，指出了蚂蚁集团目前经营中存在的主要问题：公司治理机制

不健全；法律意识淡漠，藐视监管合规要求，存在违规监管套利行为；利用市场

优势地位排斥同业经营者；损害消费者合法权益，引发消费者投诉等。金融管理

部门对蚂蚁集团提出了重点业务领域的整改要求：一是回归支付本源，提升交易

透明度，严禁不正当竞争；二是依法持牌、合法合规经营个人征信业务，保护个

人数据隐私；三是依法设立金融控股公司，严格落实监管要求，确保资本充足、

关联交易合规；四是完善公司治理，按审慎监管要求严格整改违规信贷、保险、

理财等金融活动；五是依法合规开展证券基金业务，强化证券类机构治理，合规

开展资产证券化业务。 

1.3 欧英达成贸易协议 

12 月 24 日欧委会主席冯德莱恩携欧盟首席谈判代表巴尼耶举行记者会，宣

布正式与英国达成欧英贸易与合作协议，以此界定明年 1月 1日英国结束脱欧过
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渡期后的欧英关系。协议的核心为欧英自由贸易协定，覆盖欧英商品和服务贸易、

投资、竞争、禁止国家援助、税收、交通、能源、渔业乃至数据保护、社保协调

等诸多面面。协议明确 2021 年 1月 1日后双方将对适用原产地规则的所有商品实

行零关税和零配额，对于一度成为谈判“瓶颈”的渔业问题，双方将就共同管理

欧英水域渔业资源制定新框架，兼顾彼此渔业和渔民的利益。 

英国首相约翰逊宣布英国已完成脱欧，将于 2021 年 1 月 1日起实现全面的政

治和经济独立；英国收回了对金钱、边界、法律、贸易和捕鱼水域的控制权，同

时这项协议还保证英国不受欧盟规则的约束。英欧贸易协议从 2021 年 1月 1日生

效，确保对双边大多数产品免关税贸易，并成立一项平台，未来双边在如打击犯

罪、能源和数据分享等议题上可共同合作。欧英贸易与合作协议有助于减轻英国

脱欧对欧洲经济的冲击，并为未来欧英政治经济关系提供新的起点。 

12月 21日美国国会众议院和参议院先后表决通过总计9000亿美元的新一轮

疫情救助计划，大部分美国民众将可获得每人 600 美元现金直接补助，同时表决

通过的还包括 2021 财年 1.4 万亿美元预算案，让联邦政府可运作到明年 9 月底。

但第二天美国总统暗示或不会签署这一计划，他表示疫情救助-拨款一揽子计划包

括不必要的组成部分，要求国会进行修改，并将直接发给个人的现金额度从 600

美元增加值 2000 美元。 

在特朗普威胁反对 2.3 万亿美元疫情救助和联邦资金法案之后，民主党人采

取行动试图增加刺激性支票的金额。众议院民主党人 12月 24 日试图在形式会议

上通过新提案，将每人派发 600 美元增加至每人派发 2000 美元，但提案遭到共和

党议员否决。民主党方面计划下周一即 12 月 28 日再次尝试，就这一议案进行表

决。需要注意的是刺激法案和政府支出议案是包括在一揽子综合法案内的，也就

是说如果美国两党未就刺激法案达成一致，不仅美国人的疫情救助面临终止风险，

下周一美国政府页将有关门的危险。 

二、资本市场分析 

上周临近圣诞假期，虽然金融市场意外事件不断，但市场波动并没有明显上

升。上周全球新冠疫情扩散速度大致持稳小幅回落，英国变种新冠病毒一度引发

市场市场恐慌，包括美国在内的多个国家纷纷对英国实施旅行禁令，加上圣诞元

旦出行旺季，短期内新冠疫情扩散速度仍将维持高位甚至进一步上升。但由于全

球各国也在争分夺秒地推广新冠疫苗，只要新冠疫苗本身的有效性不出问题，那

么短期新冠疫情就难以对金融市场产生持续性影响。上周欧英在最后时刻达成贸
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易合作协议，为市场扫除一大不确定性；美国国会也达成规模 9000 亿美元的新一

轮疫情救助计划，对于提升市场风险偏好起到积极作用。但美国总统特朗普临时

变卦，暗示可能不签署该法案，从而使得美国人的疫情救助收入和联邦政府运行

都面临终止风险。由于英国变种新冠病毒和特朗普否决疫情救助计划的意外冲击，

上周金融市场风险偏好有所下降，但大体上风险资产强势格局仍得以维持，虽然

避险资产已经开始走强；另外随着 2021 年 1 月 5 日佐治亚州联邦参议员第二轮选

举的临近，美国政治气氛也将趋于紧张。 

上周美元指数自 90美元下方小幅反弹，因英国变种新冠病毒及其引发的全球

旅行禁令为美元带来避险需求，但美国总统特朗普暗示否决疫情救助计划以及佐

治亚州联邦参议员第二轮选举临近也提升了美国国内政治风险，而且欧英达成贸

易合作协议意味着笼罩欧洲四年的不确定性逐步消退，美元指数反弹力度相对较

小，预计美元指数短期内在 90附近震荡，中线走势依然偏弱。由于 6月份以来人

民币汇率持续升值，央行为稳定汇率波动先后采取了将商业银行远期售汇业务的

外汇风险准备金率从 20%下调为 0、在人民币对美元中间价报价模型中淡出使用逆

周期因子以及下调跨境融资宏观审慎调节参数限制金融机构海外低成本融资行为

等措施，这些措施使得 11月下旬以来人民币汇率指数高位回落，人民币兑美元汇

率升值幅度小于美元指数贬值幅度。 

图5：美元与人民币汇率  图6：中美国债利率 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

上周中国国债收益率全线下滑，高等级信用债违约风暴对金融市场流动性的

冲击逐步减退，央行意外大幅度增量续作 MLF 显示出当局呵护市场流动性意图，

并且年初机构配置行情令市场对后市有所期待。但全球和中国经济复苏格局未改，

中国货币金融环境边际收紧方向不变，我们认为债券市场尚未到熊转牛时机。由

于新冠疫情冲击下美国短期经济恢复步伐放缓就业市场承压，而且上周美联储誓

言在经济社会取得确定性进展之前仍维持现有购债步伐，上周美国十年期国债实
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际利率小幅下降至-1.03%，而通胀预期在国际原油价格推动下上升到 1.97%。 

上周全球股市高位盘整，中央经济工作会议进一步减少经济政策的不确定性，

年底央行呵护跨年流动性也为市场提供支撑，英欧达成贸易合作协议消除了笼罩

欧洲四年的不确定性；但英国变种新冠病毒以及全球旅行禁令对市场偏好偏好有

抑制作用，美国总统特朗普暗示拒绝签署新一轮疫情救助计划意味着美国人疫情

救助和联邦政府运行面临终止风险，因此市场风险偏好趋于谨慎。 

图7：中外股票指数(2019年底为1)  图8：国际重点商品(2019年底为1) 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

上周英国变种新冠病毒和全球旅行禁令对工业品价格产生一定影响，利润甚

厚的多头趁机平仓获利，贵金属等避险资产则偏强运行。但全球经济仍处于复苏

格局当中，只要新冠疫苗本身不出现问题那么短期新冠疫情对市场心态影响有限，

我们判断工业品价格调整空间有限，而且原油相对于有色金属将逐渐走强，而贵

金属则受益于北半球假期消费旺季。 

三、宏观交易策略 

新冠疫苗对新冠疫情的抑制作用以及对全球经济恢复前景的提振已经充分被

金融市场消化，而在新冠疫苗投入实际使用后更有可能出现效果不如预期的情况；

加上目前全球新冠疫情扩散速度依然维持高位，11月 PMI 数据和美国就业数据已

经显示出短期全球经济的脆弱性。在这种情况下我们建议多黄金空原油和多白银

空黄金两组宏观对冲策略，首先是贵金属的季节性需求旺季最终还是会体现在价

格上，其次要考虑到目前全球新冠疫情的恶化和新冠疫苗的不确定性；另外假如

全球经济继续复苏使得原油走势强于黄金，工业需求以及目前过高的金银比也会

使得白银走势强于黄金，从而降低整体损失。另外由于下周即将公布强劲的中国

11 月经济数据，以及股债比已经有明显回落，我们建议建议多股指空十债以及多

十债空五债两组宏观对冲策略，两者均基于对中国经济继续恢复的预期。 

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_561


