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美国的“财爸”与“央妈”之争 

——海外宏观周度观察（2020 年 47 周） 
 
报告摘要： 

[Table_Summary] 周四，美国财政部长姆努钦致信要求美联储终止部分疫情期间推出的

紧急贷款工具，并将这些工具未用完的专用款在今年年底之前交给财

政部，今后改作他用。对此，芝加哥联储主席埃文斯称“美国财政部

的举动令人失望”。我们认为，考虑到至今为止美国财政部仍有大量的

存款在美联储账上未被使用，财政部收回相应拨款而转向其它更需要

扶持的领域并不意味着财政刺激的终止。 

 

我们认为美国新一轮财政刺激仍将推出。但在姆努钦挪动财政方向的

情况下，年内达成一致的概率进一步降低。拜登政府赞成更大规模的

财政刺激方案，并且目前新一届财长中呼声较高的是美联储前主席耶

伦，耶伦也支持加大财政刺激力度。所以新一届政府上台之后美国可

能推出相对较大规模的财政刺激计划。在财政部停止了企业债、市政

债券等方面的资产购买之后，美联储也面临着更大压力，将继续宽松

的货币政策以维持市场的稳定，甚至可能被迫加大 QE 的速度。 

 

第三波疫情的大规模爆发和新一轮财政刺激迟迟无法推出，导致美国

经济出现第二次下行。美国 11 月纽约联储制造业指数录得 6.3，市场

预期 13.5，前值 10.5。11 月费城联储制造业指数录得 26.3，预期 22，

前值 32.3。两项指标均较上个月下滑较多。财政刺激力度的下坡直接

导致需求端开始走弱。美国 10 月零售销售环比增长 0.3%，预期 0.5%，

前值 1.6%。消费恢复速度的放缓反映出居民收入虽财政刺激的退出而

下滑，同时消费者信心也在削弱。而生产指数则由于经济开发程度的

推进而走强，10 月生产指数环比增长 1.1%，市场预期 1%，前值-0.4%。 

 

欧元区 10 月 CPI 同比下降 0.3%，符合预期，与前值持平。相比于美

国而言，欧洲的各国财政及货币的刺激力度都相对较小，在疫情二次

爆发之后需求端再次受到较大打击，故而通缩压力较大。日本经济持

续疲软，PMI 指数至今未回归至 50 的荣枯线以上，同样也面临较大

的通缩压力。 

 

在疫苗利好因素的提振下，全球股市本周延续上涨趋势。主要债券收

益率下行。疫苗利好因素提振了全球经济复苏的预期，本周工业品普

涨。 

 

风险提示：美国财政刺激过快滑坡 

 

[Table_Invest] 
  

 

 

 

 

[Table_Report] 相关数据 

 

相关报告 

 

《RCEP 对区域经济的影响测算——海外宏

观周度观察（2020 年第 46 周）》 

20201116 

 

《美国大选的推演及影响——海外宏观周度

观察（2020 年第 45 周）》 

20201108 

 

《美欧疫情大规模爆发引起市场震动——海

外宏观周度观察（2020 年第 44 周）》 

20201101 

 

《拜登当选对中国的影响未被充分定价——

海外宏观周度观察（2020 年第 43 周）》 

20201025 
 

[Table_Author]  

证券分析师：沈新凤 

执业证书编号：S0550518040001  

18917252281   shenxf@nesc.cn 

    

证券分析师：尤春野   

执业证书编号：S0550520060001 

13817489814   youcy@nesc.cn 
 

证券研究报告 

 

 

发布时间：2020-11-23  



                                      宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 2 / 9 

 

目 录 

1. 美国财政部收回部分刺激工具 .......................................................................... 3 

2. 下周海外重要数据及事件预警 .......................................................................... 3 

3. 海外经济二次下行趋势明显 .............................................................................. 4 

3.1. 美国经济随财政的退出而下坡....................................................................................................... 4 

3.2. 欧日通缩压力仍大........................................................................................................................... 4 

4. 全球市场表现 ..................................................................................................... 5 

4.1. 全球股市大多上涨........................................................................................................................... 5 

4.2. 债券收益率下行............................................................................................................................... 5 

4.3. 大宗商品普涨................................................................................................................................... 6 

 

                 图表目录 

图 1：美国经济出现二次下行 .................................................................................................................... 4 

图 2：美国需求端复苏放缓 ....................................................................................................................... 4 

图 3：欧元区通缩压力 .............................................................................................................................. 5 

图 4：日本通缩压力较大 ........................................................................................................................... 5 

图 5：全球股市大多上涨 ........................................................................................................................... 5 

图 6：美债收益率下行 .............................................................................................................................. 6 

图 7：日债收益率下行 .............................................................................................................................. 6 

图 8：欧债收益率...................................................................................................................................... 6 

图 9：工业品普涨...................................................................................................................................... 7 

图 10：农产品普涨 .................................................................................................................................... 7 

 

表 1：重点数据及事件 .............................................................................................................................. 3 

 

 

 



                                      宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 3 / 9 

1. 美国财政部收回部分刺激工具 

 

周四，美国财政部长姆努钦致信要求美联储终止部分疫情期间推出的紧急贷款工

具，并将这些工具未用完的专用款在今年年底之前交给财政部，今后改作他用，另

外部分工具的有效期延长 90 天。但美联储回应称，倾向将所有工具延期。在姆努

钦与参议院共和党领袖麦康奈尔的坚持下，美联储主席鲍威尔致信姆努钦，称美联

储将按要求，将那些尚未使用的资金退还美国财政部。在这一事件的影响下，周五

美股三大指数走弱。 

 

姆努钦在信中提出，将部分美联储的危机工具延长 90 天，包括 CPFF，MMLF，PPP

等；但同时要求美联储立即停止部分抗疫紧急工具，比如企业债购买、MLF、TALF，

MSLP。总体来看，停掉的多是此前使用率不高的项目，但停止对很多债券的购买

也将引发市场对流动性的忧虑。 

 

对此，芝加哥联储主席埃文斯称“美国财政部的举动令人失望”，但姆努钦解释称

美国财政部的决策是基于这些项目没有得到大量利用，国会可以将这些资金重新分

配给小企业并扩大失业补助。他同时还强调“我们并没有试图妨碍任何事情”。 

 

考虑到至今为止美国财政部仍有大量的存款在美联储账上未被使用，财政部收回相

应拨款而转向其它更需要扶持的领域并不意味着财政刺激的终止。美国两党在新一

轮财政刺激法案上迟迟无法达成一致，对美国经济打击较大。因此姆努钦改变此前

财政方案的投放方向可以视为救急的权宜之计。 

 

我们认为美国新一轮财政刺激仍将推出。但在姆努钦挪动财政方向的情况下，年内

达成一致的概率进一步降低。拜登政府赞成更大规模的财政刺激方案，并且目前新

一届财长中呼声较高的是美联储前主席耶伦，耶伦也支持加大财政刺激力度。所以

新一届政府上台之后美国可能推出相对较大规模的财政刺激计划。 

 

在财政部停止了企业债、市政债券等方面的资产购买之后，美联储也面临着更大压

力，将继续宽松的货币政策以维持市场的稳定，甚至可能被迫加大 QE 的速度。 

 

2. 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 

2020/11/23 欧元区、德国、法国、英国 11 月 PMI 初值 

2020/11/23 美国 11 月Markit PMI 初值 

2020/11/24 德国 11 月 IFO 商业景气指数 

2020/11/24 美国 9 月 S&P/CS20 座大城市房价指数  

2020/11/25 美国 10 月耐用品订单 

2020/11/25 美国 11 月密歇根大学消费者信心指数终值 

2020/11/25 美国 10 月 PCE 

2020/11/26 美国 美联储公布 11 月货币政策会议纪要 



                                      宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 4 / 9 

2020/11/27 法国 11 月 CPI 

2020/11/27 欧元区 11 月经济指数 

数据来源：东北证券整理 

 

3. 海外经济二次下行趋势明显 

 

3.1. 美国经济随财政的退出而下坡 

 

第三波疫情的大规模爆发和新一轮财政刺激迟迟无法推出，导致美国经济出现第二

次下行。美国 11 月纽约联储制造业指数录得 6.3，市场预期 13.5，前值 10.5。11 月

费城联储制造业指数录得 26.3，预期 22，前值 32.3。两项指标均较上个月下滑较多。 

 

财政刺激力度的下坡直接导致需求端开始走弱。美国 10 月零售销售环比增长 0.3%，

预期 0.5%，前值 1.6%。消费恢复速度的放缓反映出居民收入虽财政刺激的退出而

下滑，同时消费者信心也在削弱。而生产指数则由于经济开发程度的推进而走强，

10 月生产指数环比增长 1.1%，市场预期 1%，前值-0.4%。 

 

图 1：美国经济出现二次下行  图 2：美国需求端复苏放缓 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3.2. 欧日通缩压力仍大 

 

欧元区 10 月 CPI 同比下降 0.3%，符合预期，与前值持平。相比于美国而言，欧洲

的各国财政及货币的刺激力度都相对较小，在疫情二次爆发之后需求端再次受到较

大打击，故而通缩压力较大。日本 10 月 CPI 同比下降 0.4%，符合预期，前值 0%；

核心 CPI 同比下降 0.7%，预期-0.7%，前值-0.3%。日本经济持续疲软，PMI 指数至

今未回归至 50 的荣枯线以上，同样也面临较大的通缩压力。 
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图 3：欧元区通缩压力  图 4：日本通缩压力较大 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 全球市场表现 

 

4.1. 全球股市大多上涨 

 

在疫苗利好因素的提振下，全球股市本周延续上涨趋势。意大利、新加坡、阿根廷

股指领涨。美股三大指数由于“央妈”与“财爸”之争而表现相对较弱。 

 

图 5：全球股市大多上涨 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

4.2. 债券收益率下行 

 

主要债券收益率下行。美国 3 月期国债收益率下行 2bp，10 年期国债收益率下行 6bp。

日本 1 年期国债收益率下行 0.5bp，10 年期国债收益率下行 1bp。欧元区 3 月期公

债收益率上行 0.8bp，10 年期公债收益率下行 1bp。 
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图 6：美债收益率下行 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 7：日债收益率下行  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 

 

4.3. 大宗商品普涨 

 

疫苗利好因素提振了全球经济复苏的预期，本周工业品普涨。铁矿石上涨 6.61%，

铅价上涨 6.37%，油价上涨 6.12%。贵金属表现相对较差。 

 

农产品大多上涨，可可价格上涨 14.41%，咖啡价格上涨 4.95%，玉米价格上涨 4.33%。 

 

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_1298


