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美国仍将维持货币财政双宽松格局 

——海外宏观周度观察（2020 年 48周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 美国当周初请失业金人数连续两周抬升，本周录得 77.8 万人，预期 73

万人，前值修正为 74.8 万人。美国第三波疫情屡创新高而新一轮财政

政策迟迟无法推出，导致就业市场开始受到冲击。疫情对于就业市场

的影响正在由短期转向长期。美国通胀连续两个月走弱，10 月核心

PCE 同比上涨 1.4%，符合预期，前值上修至 1.6%。前一轮财政刺激

的退出引起需求端的下滑，通胀随之下行。我们认为如果明年 1 月能

达成新一轮财政刺激，则通胀将有小幅上行，但总体而言美国明年通

胀压力不大。 

 

虽然疫苗的利好消息引发市场风险偏好不断抬升，但美联储主要官员

对此表态都较为冷静。疫苗重大利好消息发布之后，美联储主要官员

对货币政策的表态仍偏向宽松。鲍威尔声称最担心经济产能和民众生

活遭受疫情的长期损害。目前评估疫苗对经济走势的影响还为时过早。

美国经济不会回到从前。美联储副主席克拉里达表 FOMC 将推迟加

息，直至美国通胀达到、或升至 2.0%上方。芝加哥联储主席埃文斯表

示美国从新冠病毒危机中复苏还有“很长一段路要走”。预计美联储将

维持近零利率至 2023 年，甚至是 2024 年。圣路易斯联储主席布拉德

表示目前长期名义利率水平较低，且预计在可预见的未来都将保持较

低水平。这些表态均发生于疫苗利好消息公布之后，可见疫苗进展并

未导致美联储整体态度转向。 

 

目前美国对于耶伦担任新一任财政部长的呼声甚高。对于经济政策，

耶伦一直持较为悲观的态度。对于财政政策，耶伦一直主张增加财政

刺激。回顾耶伦担任美联储主席时的行动，其将美国加息的进程大幅

放缓，明确支持宽松的货币政策。而今年一系列讲话中，耶伦明显支

持更加大规模的财政刺激计划，对政府债务并不担忧。我们认为如果

耶伦能够如期担任财政部长，则美国未来财政刺激规模应会加码，而

新的基建刺激计划也可以期待。 

 

疫苗利好消息的影响下，本周全球股市继续大涨，主要债券收益率上

行。工业品大幅上涨，贵金属大跌。我们认为贵金属入场的时机已经

来临。各种因素来看，贵金属目前的回调幅度都是超跌的。目前的非

理性下跌正是抄底良机，贵金属在明年将依然有较大行情。 

 

风险提示：美联储政策意外收紧 
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1. 下周海外重要数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据/事件 

2020/11/29 德国 11 月 CPI 

2020/11/29 美国 10 月成屋签约销售指数 

2020/12/1 日本 10 月失业率 

2020/12/1 美国、欧元区 11 月制造业 PMI 终值 

2020/12/1 欧元区 11 月 CPI 

2020/12/2 欧元区 10 月失业率 

2020/12/3 欧元区 10 月零售销售 

2020/12/3 美国、欧元区 11 月 PMI 服务业终值 

2020/12/4 美国 11 月非农就业报告 

2020/12/4 美国 10 月工厂订单 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国失业金领取人数连续抬升，通胀走弱 

 

美国当周初请失业金人数连续两周抬升，本周录得 77.8 万人，预期 73 万人，前值

修正为 74.8 万人。美国第三波疫情屡创新高而新一轮财政政策迟迟无法推出，导致

就业市场开始受到冲击。疫情对于就业市场的影响正在由短期转向长期。 

 

图 1：美国初请失业金人数连续两周抬升 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

美国通胀连续两个月走弱，10 月核心 PCE 同比上涨 1.4%，符合预期，前值上修至

1.6%。前一轮财政刺激的退出引起需求端的下滑，通胀随之下行。我们认为如果明

年 1 月能达成新一轮财政刺激，则通胀将有小幅上行，但总体而言美国明年通胀压
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力不大。 

 

美国 11 月 Markit 制造业 PMI 初值录得 56.7，预期 53，前值 53.4；服务业 PMI 初

值录得 57.7，预期 55.3，56.9。PMI 指数双双超出预期，但由于 PMI 衡量的是经济

环比的变化，而疫情后由于基数效应的影响，PMI 对经济的指示效应减弱。综合各

项指标来看，第三波疫情对于美国经济的负面影响仍不容忽视。 

 

图 2：美国通胀走弱  图 3：PMI 指数超出预期 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国房地产市场持续走强，9 月 20 座大城市房价指数同比上涨 6.6%。低利率及低

库存共同推动了房价的上涨。我们认为今年到明年美国房地产市场将迎来补库存周

期，对经济起到一定托底作用。 

 

图 4：美国房价快速上升 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美联储主要官员仍坚持宽松取向 
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虽然疫苗的利好消息引发市场风险偏好不断抬升，但美联储主要官员对此表态都较

为冷静。 

 

鲍威尔声称最担心经济产能和民众生活遭受疫情的长期损害。目前评估疫苗对经济

走势的影响还为时过早。美国经济不会回到从前。11 月 24 日美联储副主席克拉里

达近期表示 FOMC 将推迟加息，直至美国通胀达到、或升至 2.0%上方；并重述了

美联储在 8 月时有关通胀框架的调整。同日圣路易斯联储主席布拉德表示目前长期

名义利率水平较低，且预计在可预见的未来都将保持较低水平；如果需要的话，即

将到期的紧急贷款计划可能会重新启动。11 月 23 日芝加哥联储主席埃文斯表示美

国从新冠病毒危机中复苏还有“很长一段路要走”。预计美联储将维持近零利率至

2023 年，甚至是 2024 年。 

 

这些表态均发生于疫苗利好消息公布之后，可见疫苗进展并未导致美联储整体态度

转向。在美国政府债务规模迅速攀升的背景下，我们认为美联储收紧货币政策将受

到很大阻碍。全球主要央行不会在明年立即开启货币政策正常化的进程。 

 

4. 耶伦的财政政策态度 

 

目前美国对于耶伦担任新一任财政部长的呼声甚高。作为以“鸽派”著称的前任美

联储主席，耶伦如果担任财政部长，美国未来财政政策的走向将发生较大的转折。 

 

对于经济政策，耶伦一直持较为悲观的态度。2 月底，耶伦表示新冠肺炎可能使美

国经济进入衰退，并可能对欧洲产生“重大影响”。4 月初，耶伦预测美国失业率会

达到 12%-13%，甚至更高。第二季度 GDP 可能下跌 30%，同时担心情况更糟。7

月，耶伦和南伯克称美国经济复苏的速度可能很缓慢，美联储应就加息时间作出前

瞻性指引。10 月，耶伦指出世界经济面临长期停滞的情况，失业人员的储蓄在消耗

殆尽。各州和地方政府面临巨大的预算缺口。11 月，耶伦称就业和通胀的双重目标

没有冲突。发达国家储蓄过剩，缺乏投资。 

 

对于财政政策，耶伦一直主张增加财政刺激。1 月时，耶伦认为美国有能力增加 23

万亿美元的债务。她认为目前即使经济下滑，美国仍然有能力通过增加联邦支出或

者减税来刺激经济。美国有能力增加支出是因为在低利率环境下借贷成本较低。目

前政策制定者面临着很大的空间，应该在基础设施、教育与应对气候变化及其他刺

激长期经济增长的项目中投入更多资金。4 月，耶伦指出美国国会应该重新考虑美

联储的资产购买权力，因为当前情况与 08-09 年的衰退不同，抗疫“战争债券”对

美国而言或许是好的。7 月，耶伦提出加强失业保险应该延长。并呼吁给州和地方

政府提供“大量”的财政支持。耶伦对下一个财政计划的上限在一万亿美元感到担

忧。并觉得国会应该支持少数族裔社区企业。10 月，耶伦再次提出需要继续提供特

别的财政政策。并表示美国可以承受比以往更多的债务。11 月，耶伦再次强调财政

援助至关重要。 

 

回顾耶伦担任美联储主席时的行动，其将美国加息的进程大幅放缓，明确支持宽松

的货币政策。而今年一系列讲话中，耶伦明显支持更加大规模的财政刺激计划，对

政府债务并不担忧。我们认为如果耶伦能够如期担任财政部长，则美国未来财政刺
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激规模应会加码，而新的基建刺激计划也可以期待。 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 全球股市普涨 

 

疫苗利好消息的影响下，本周全球股市继续大涨。阿根廷股市上涨 7.36%，日本股

指上涨 4.28%。美股三大指数均涨超 2%。 

 

图 5：全球股市普涨 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

5.2. 主要债券收益率上行 

 

本周主要债券收益率上行。美国 3 月期国债收益率上行 2bp，10 年期国债收益率上

行 1bp；日本 1 年期国债收益率上行 0.6bp，10 年期国债收益率上行 1.1bp；欧元区

3 月期公债收益率下行 1.9bp，10 年期公债收益率上行 1.6bp。 
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图 6：美债收益率上行 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 7：日债收益率上行  图 8：欧债收益率 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

5.3. 原油大涨贵金属大跌，农产品涨跌互现 

 

本周工业品大幅上涨。原油领涨 6.76%，铅上涨 3.79%，铜上涨 3.37%。贵金属大

跌，黄金下跌 4.55%，白银下跌 6.32%。 

 

我们认为贵金属入场的时机已经来临。各种因素来看，贵金属目前的回调幅度都是

超跌的。虽然疫苗的利好消息引发了避险情绪的消退，但避险因素并非贵金属价格

的根本决定因素。从两大决定因素来看，近期美国实际利率水平并未上升，反而有

所下行；同时美元指数也是跌非涨，所以基本面因素并不支持黄金如此大幅度的下

跌。我们认为近期黄金大幅下跌一方面由于美国感恩节期间金市流动性较低，同时

国内各大银行暂停贵金属开户，引发了较多资金的出逃。目前的非理性下跌正是抄

底良机，贵金属在明年将依然有较大行情。 

 

本周农产品涨跌互现。咖啡上涨 5.56%，饲牛上涨 3.68%，瘦猪肉上涨 3.21%。鸡

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_1175


