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[Table_Title]  

美联储 11月 FOMC会议点评 

如预期按兵不动，美元在“大选狂欢”后或重

回短期升值通道 
 
[Table_Summary]  

 11月会议美联储按兵不动，陈述内容几无变化，重申“直到经济达到委

员会评估的最大就业水平且通胀达到 2%并短期内收敛于稍高于 2%水平

之前，保持联邦基金利率 0-0.25%不变”以及“在未来数月将至少以当前

速度购债”。在措辞微调方面仅有一处值得关注，美联储 11月陈述以“金

融现状保持适度(remain accommodative)”代替了 9月陈述中的“金融状况好

转(improve)”。 在会后发布会中，鲍威尔表示“满意目前的资产购买计划，

未考虑改变资产购买规模与速度”，还提到将在 12月会议对经济预测概

要(SEP)作出调整，并今后的每次会议都会发布具备全面细节内容的 SEP，

总体来说发布会内容没有特别之处。 

 尽管会前部分人预测美联储将在本次会议中扩大资产购买规模或加快

购债速度，但美联储按兵不动是情理之中，原因一、目前美国大选结果

悬而未决且新一轮财政刺激尚未出炉，贸然更改货币政策不合时宜。虽

然按照当前形势拜登当选概率较大，但是参议院竞争进入白热化阶段，

由于乔治亚州的特别席位已定于明年 1月重选，因此参议院的控制权或

推迟公布。同时，尽管民主党占众议院简单多数概率较高，但是其对比

上一届选举已经损失了 5个席位（截至当前），这意味着民主党对于众

议院的控制力减弱，或对财政刺激的出台造成一定影响；原因二、当前

美国经济数据强劲，显示复苏势头不弱。截至 10月美国复苏势头较好，

尽管复苏速率在通胀和失业率等方面已经放缓，但零售、PMI 数据则屡

超预期。 

 自 11月以来，风险资产涨势喜人，从“蓝色浪潮”预期到特朗普赢面反

超再到拜登重拾胜势，大选预期的“反转再反转”并不能阻止风险资产

的一路狂飙。但目前疫情才是目前全球经济状况的主导因素，预计随着

欧美两国经济数据的逐渐公布，交易主线将回归“疫情交易”。在“疫

情交易”下，我们坚持美元将短期走强的观点，其中四大因素或推动美

元走强。1. 美国复苏确定性强于欧洲，美国财政刺激政策规模更大且直

达消费者，大选结束后两党将刺激计划当作政治筹码互相扯皮的情况料

将不会出现，新一轮财政刺激应该可以顺利出台。同时，相较于欧洲的

重回封锁，美国在应对疫情方面或将继续选择“与疫共舞”，因此我们

认为在疫苗问世前，基本面“美强欧弱”的格局不会改变。2. 美德利差

自 8月以来不断走阔， 3. 美欧扩表的速度开始收敛，美欧扩表速度差从

6月初的 65.94%回落至最近的 32.88%，然而同期欧元兑美元汇率从 1.1376

升值至 1.1747。4. 未来欧央行进一步宽松的确定性要强于美联储，由于

欧洲当前复苏受阻，11月会议上拉加德透露 12月将加码宽松，而美联储

在扩大资产购买规模或加快购买速度方面并没有明确表态，且美联储在

美国经济数据没有明显恶化之前可能没有加大宽松的动力。 

 风险提示：特朗普对选举结果进行司法诉讼引起“宪政危机”，美国货

币宽松超预期，美国经济复苏不及预期。 
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大选结果悬而未决，美联储如预期按兵不动 

北京时间 11月 6日凌晨，美联储发布了 11月 FOMC会议陈述。相较于 9月会议，11月会议美联储按

兵不动，陈述内容几无变化，重申“直到经济达到委员会评估的最大就业水平且通胀达到 2%并短期

内收敛于稍高于 2%水平之前，保持联邦基金利率 0-0.25%不变”以及“在未来数月将至少以当前速

度购债”。在措辞微调方面仅有一处值得关注，美联储 11 月陈述以“金融现状保持适度(remain 

accommodative)”代替了 9月陈述中的“金融状况好转(improve)”，假如以 10年美债收益率观察美国

金融市场情况，9月初 10年期收益率中枢水平为 0.7%，而最近一个月收益率波动较大，在 0.7-0.9%

之间波动，总体来说 10年美债收益率有所上行，但收益率小幅上行并没有对美联储的政策造成干扰。

在会后发布会中，鲍威尔照常提及“经济在强劲复苏后速率减缓”、“复苏前景受疫情影响依旧模

糊”、“整体经济水平较疫情前水平仍有较大差距”、“新一轮财政刺激非常有必要”等表述，同

时在回答中言语上与现代货币理论(MMT)划清界线，并拒绝评论美国大选；被问及如何根据财政刺激

政策调整资产购买计划规模及结构时，鲍威尔表示“满意目前的资产购买计划，未考虑改变资产购

买规模与速度”；鲍威尔还提到将在 12月会议对经济预测概要(SEP)作出调整，并今后的每次会议都

会发布具备全面细节内容的 SEP。总体来说发布会内容没有特别之处。 

尽管会前部分人预测美联储将在本次会议中扩大资产购买规模或加快购债速度，但美联储按兵不动

是情理之中，原因有二：一、目前美国大选结果悬而未决且新一轮财政刺激尚未出炉，贸然更改货

币政策不合时宜。截至北京时间 11月 6日凌晨，拜登以 264选举人票暂时领先特朗普的 214票，据

WSJ 数据（实际上不同媒体对于大选数据的处理不同，在显示州的选举结果时基本都加入少量的主

观判断，如纽约时报将亚利桑那州显示为“未结束”但多数媒体则显示为“拜登获胜”），目前结

果未决的州有内华达、宾夕法尼亚、乔治亚、北卡和阿拉斯加，只要拜登在除阿拉斯加外的任何一

州胜出便可认定为胜选，而特朗普必须拿下剩余 4州（除阿拉斯加）方能获胜。五州之中阿拉斯加

州基本已被特朗普收入囊中；内华达尚有 24%选票未开，目前拜登领先 0.9个百分点；宾夕法尼亚有

12%票未开，特朗普领先 1.5%；乔治亚有 1%选票未开，特朗普领先 0.3%；北卡有 6%选票未开，特

朗普领先 1.4%。考虑到目前未开选票多为邮寄选票，而民主党支持者更倾向于以邮寄方式投票，因

此普遍认为拜登在内华达优势较大，并有较大希望赢取宾州或乔治亚，北卡则特朗普胜算稍大，总

的来说拜登当选概率很高。在国会选举方面，目前众议院民主党以 208个席位暂时领先共和党的 190

席位（218席位达到简单多数），参议院选举民主党以 48个席位与共和党持平（51席位达到简单多

数）。从当前数据看民主党赢取众议院简单多数问题不大；而参议院竞争将进入白热化阶段，当前

民主党在乔治亚州的特别席位选举以及北卡席位尚有较大机会，若赢取这两个参议院席位，民主党

便可以依靠副总统作为参议院议长的优势控制参议院。但需要注意的是，乔治亚州的特别席位选举

由于没有一个候选人争取到 50%选票，已定于明年 1月重选，因此参议院的控制权或推迟公布。同

时，尽管民主党占众议院简单多数概率较高，但是其对比上一届选举已经损失了 5个席位（截至当

前），这意味着民主党对于众议院的控制力减弱，或对财政刺激的出台造成一定影响。 

二、当前美国经济数据强劲，显示复苏势头不弱。美国 10月 Markit制造业 PMI和服务业 PMI商务活

动项分别从 9月的 53.2和 54.6上升到 53.4和 56.9，10月 ISM制造业 PMI从 9月的 55.4增长到 59.3，ISM

非制造业 PMI有所下降，从 9月 57.8降至 56.69，但仍处于扩张区间的高位；三季度实际 GDP环比增

长年率为 33.1%，9月失业率较 8月份下降 0.5%至 7.9%，新增非农人数保持复苏势头；制造业方面，

9月份耐用品新增订单与核心资本品新增订单分别录得 1.91%和 1.03%的环比较高增长；9月美国零售

额同比增长 8.18%，已经高于疫情前的中枢水平；通胀方面，9月 CPI同比增长 1.4%，较 8月 1.3%有

所上升，9月核心 CPI同比增长 1.7%，与 8月持平，9月 PCE同比增长 1.37%，较 8月 1.26%上升，核

心 PCE同比增长 1.55%，高于 8月 1.45%。同时如我们之前报告提到，由于特朗普行政令相关失业救

助发放速度较慢，9人均可支配收入较 8月回升，支撑需求端复苏。总的来说，截至 10月美国复苏

势头较好，尽管复苏速率在通胀和失业率等方面已经放缓，但零售、PMI数据则屡超预期。 
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图表 1. 2020年以来美国十年国债收益率曲线 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 当前美国大选选情，拜登当选概率较大，参议院竞争白热化 

 

资料来源：The Wallstreet Journal，中银证券 
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图表 3. 美国 PMI走势  图表 4. 美国制造业新增订单数据 

 

 

 

资料来源：万得, 中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 5. 美国失业率与 CPI走势  图表 6. 美国 GDP环比折年率 

 

 

 

资料来源：万得, 中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 美国疫情期间个人收入数据  图表 8. 美国零售数据 

 

 

 

资料来源：万得, 中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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交易主线料从“大选狂欢”回归“疫情交易” 

自 11月以来，从“蓝色浪潮”预期到特朗普赢面反超再到拜登重拾胜势，大选预期的“反转再反转”

并不能阻止风险资产的一路狂飙，标普 500指数 11月涨幅 7.35%，已连涨四个交易日；COMEX黄金

期货 11月涨幅 3.79%；WTI原油期货 11月涨幅达 8.44%；美元指数 11月跌幅超 1.5%，从高位 94跌至

目前 92.6左右水平。风险资产的普涨主要和 3个因素有关：1. 大选不确定性逐渐消除，投资者风险

偏好增强；2. 拜登胜率增大，大规模财政刺激政策出台或提上日程，经济基本面回升和通胀预期叠

加巨额财政赤字和美联储增加购债规模压降收益率配合财政政策的预期为风险资产提供巨大动能；

3. 欧佩克+推迟增产计划的风声有效提振了油价。 

但需要看到的是，目前美国大选仍存最大不确定性：特朗普拒绝承认败选并以选举舞弊为由诉诸最

高法院，目前特朗普竞选团队已经在宾州、威斯康星、密歇根及内华达提起了司法诉讼。同时重新

计票也是为大选结果增添不确定性的因素之一，当前特朗普团队亦已要求威斯康星州重新计票。 

即使抛开政治风险事件，我们仍然认为风险资产的狂欢或不能持续，因为疫情才是目前全球经济状

况的主导因素。当前美国和欧洲分别受第三波疫情和第二波疫情影响，美国 11月 3日单日新增超 12

万例，11月 4日单日新增仍超 10万例，疫情蔓延速度触目惊心；而欧洲由于各国每日新增在 10月份

屡创新高，已经有相当一部分国家选择“封国”，且封锁状态起码持续至 12 月初。需要注意的是，

欧元区的滚动死亡率随着疫情每日新增案例的激增也在快速提高，而死亡率通常是经济复苏速率的

有效领先指标。同时，美国的疫情新增数似乎尚未见顶，我们认为受疫情影响美国四季度的复苏大

概率将低于预期，而随着欧美两国经济数据的逐渐公布，交易主线将回归“疫情交易”。 

 

图表 9. 美国疫情情况  图表 10. 欧元区疫情情况 

 

 

 

资料来源：万得, 中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

在“疫情交易”下，我们坚持美元将短期走强的观点，其中四大因素或推动美元走强。1. 美国复苏

确定性强于欧洲，这是美国财政刺激政策规模更大且直达消费者造成的，同时大选结束后两党将刺

激计划当作政治筹码互相扯皮的情况料将不会出现，新一轮财政刺激应该可以顺利出台。同时，相

较于欧洲的重回封锁，美国在应对疫情方面或将继续选择“与疫共舞”，且需要注意的是，尽管拜

登在应对疫情方面比特朗普严格，在他的竞选纲领中疫情控制主要靠“为企业/商家重启提供充足的

防护措施”，而绝非重回封锁，因此我们认为在疫苗问世前，基本面“美强欧弱”的格局不会改变。

2. 美德利差自 8月以来不断走阔，美德 10年国债 8月 3日利差为 110BP， 11月 4日利差走阔到 145BP，

然而欧元兑美元汇率仅从 1.1763小幅贬值为 1.1723，因此从美德利差看，美元尚有升值动力。3. 美欧

扩表的速度开始收敛，我们计算美联储资产负债表的年同比扩张速度与欧央行的年同比扩表速度进

行对比，发现美欧扩表速度差（正数为美联储扩表快于欧央行）从 6月初的 65.94%回落至最近的 32.88%，

然而同期欧元兑美元汇率从 1.1376升值至 1.1747。4. 未来欧央行进一步宽松的确定性要强于美联储，

由于欧洲当前复苏受阻，11月会议上拉加德透露 12月将加码宽松，而美联储在扩大资产购买规模或

加快购买速度方面并没有明确表态，且美联储在美国经济数据没有明显恶化之前可能没有加大宽松

的动力。 
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图表 11. 美国疫情情况  图表 12. 欧元区疫情情况 

 

 

 

资料来源：万得, 中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示：特朗普对选举结果进行司法诉讼引起“宪政危机”，美国货币宽松超预期，美国经济复

苏不及预期。 
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