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海外宏观周报 

悲观的不是美联储，是市场 

 核心摘要 

1、悲观的不是美联储，是市场。美联储 2021年 1月议息会议结束，“按兵不动”按理说符合市场预期，但市场却有些“按捺

不住”。本次声明仅有三个变化：一是新提“复苏步伐放缓”，二是新提“疫苗接种的进展”，三是在谈论风险时删去了“中期”。 

美联储真的悲观吗？我们认为不然。第一，美联储关于经济与就业的担忧更偏短期。此前美国经济边际转差主因是疫情反扑、

政府防控工作不力，未来随着大规模财政计划落地、疫苗推广，美国经济前景整体是更乐观的。第二，目前美国金融体系状况

良好，反而“资产泡沫”问题更受关注。美国金融体系压力水平在 2020年6月以后已经处于低位，近期仍在下降。稳健的金

融体系将一定程度上助力美国实体经济修复。美联储对“资产泡沫”的态度偏向于“漠不关心”，其更关注就业和通胀，甚至

希望一定程度上“撇清”货币政策与资产价格的关系。第三，美联储已经将“疫苗”纳入决策框架，而疫苗接种与经济修复路

径整体上是较乐观、较确定的。随着拜登政府更严格的防疫措施以及更积极的疫苗推广政策，美国新增确诊在 1月中旬就已经

开始回落，近期呈快速下降趋势。1月 26日拜登宣布增购 2亿剂疫苗的计划，并重申了上任 100天内完成 1亿剂疫苗注射的

目标。至此美国已经订购了 6亿剂疫苗，目标于 2021年夏季末或秋季初让所有 3亿美国民众都完成疫苗接种。 

悲观的是市场。美联储讲话后，美股大幅下挫、恐慌指数跃升。在经济前景向好、资产表现强劲的背景下，当前市场的“紧缩

恐慌”情绪正浓。美联储一直努力地“安抚”市场，但未来一段时间，市场对美联储政策“按兵不动”的紧张感可能仍会持续。 

2、中美关系：拜登“当好人”，布林肯“当坏人”。拜登上任后的“中美关系”受期待，本周拜登用“耐心”为对华政策取向

定调，但刚上任的国务卿布林肯却在中国新疆和台湾等地缘政治问题上再做文章。整体上，美国对华战略主线仍然有待清晰。 

3、海外经济数据：“否极泰来”或是海外新年经济主题。本周美国、法国、韩国等陆续公布了 2020年第四季度经济数据，新

冠疫情对海外经济有很强“破坏力”，例如美国 2020年经济萎缩 3.5%，创 1946年以来新低。同时，IMF最新公布上调 2020

年全球经济增速 0.9个百分点至-3.5%，上调 2021年增速 0.3个百分点至 5.5%。 

4、海外疫情与疫苗跟踪。当前亚洲和非洲部分国家疫情仍在快速蔓延，美欧等地区疫情传播速度已经趋稳。截至 1月29日，

全球累计确诊超 1.02亿人。截至 1月 30日，全球已经有 62个国家接种了超过 9440万剂疫苗，日均接种 447万剂。 

5、本周全球资本市场表现：全球股市——中美央行“联袂演出”，全球股市大幅下挫。美股及海外市场下挫的主因是美联储“鸽”

声不够嘹亮，美股恐慌情绪传染全球。A股和港股还受到中国央行流动性投放不及预期的影响。但 2021年以来 A股和港股的

股指仍然保持正增长，而美欧等多国市场股指增幅已经转负。全球债市——中美债利率走高，欧洲债利率走低。中美“股债双

杀”，印证了本周资本市场的波动主要由流动性趋紧、或者说是市场对流动性及货币政策转向的担忧所致。商品市场——1月

27日后银价飙升，其余商品维持小幅震荡行情。全球经济形势整体向好，但疫苗进展、流动性等不确定性仍存，商品市场维

持震荡行情。汇率市场——美元小幅回弹。流动性恐慌提高了市场对现金的需求。目前，美元指数自 1月 8日重回 90点后再

未滑落至 90点下方。我们在前期报告中指出，美元在长期贬值通道上仍可能具备阶段性反弹机会，大的思路是关注美国经济

短期内“一枝独秀”的程度，同时技术层面的“空头牛市”亦可能造成美元价格与其合理估值出现暂时性偏离。 

6、风险提示：病毒变异与扩散速度超预期，疫苗效用与推广不及预期，美国对华政策仍存变数。 
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1. 悲观的不是美联储，是市场 

美联储 2021年 1月议息会议结束，美联储选择“按兵不动”，但市场却有些“按捺不住”。我们认为，美联储对经济前

景态度实质上已偏“乐观”，后续政策节奏将主要取决于疫苗、就业和通胀三大要素。 

1月 27日美联储在 2021年的第一次 FOMC利率会议结束，美联储在政策上继续“按兵不动”，利率水平（0%-0.25%

区间）、资产购买速度（每月至少购买 800亿美债和400亿 MBS）等均未改变，符合市场整体预期。 

2021年 1月的声明与 2020年 12月相比，仅有三个细微变化：一是，在谈论经济状况时，着重强调了“复苏步伐放缓”，

认为最近几个月经济活动与就业的复苏步伐放缓。这一表述难免给公众一种偏“悲观”的感觉。二是，在谈论未来经济

复苏路径的影响因素时，不仅提到疫情的发展，更新增了“疫苗接种的进展”。三是，在谈论疫情影响时，上一次的表

述是疫情对“中期经济前景构成较大风险”，而本次删去了“中期”。美联储认为疫情风险持续时间是将更长了吗？这一

表述难免给人一些遐想空间。 

所以，美联储真的悲观吗？我们认为不然。 

第一，美联储关于经济与就业的担忧更偏短期。我们在《拜登需要面对一个怎样的美国》报告中提到，美国经济复苏的

基础尚不牢固，主要体现在近期就业和消费数据不及预期。因此，美联储提到“经济活动与就业的复苏步伐放缓”更像

是一种对当前客观事实的描述，而非趋势判断。而此前美国经济边际转差主因是疫情反扑、政府防控工作不力。稍作展

望，随着美国大规模财政计划落地、疫苗推广，美国就业与消费活动的前景整体应该是更乐观的。近期高频数据显示，

美国经济领先指标已升至高位（图表 1）；虽然美国新增失业者有波动，但持续失业者一直在减少（图表 2），美国就业

形势整体呈恢复态势。 

图表1 美国经济前景预期向好 

 

图表2  新增失业者有波动，但持续失业者在减少 

 

 

 

资料来源: Wind, 纽约联储, 平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

第二，目前美国金融体系状况良好，反而“资产泡沫”问题更受关注。美联储重申了资产购买计划保持相同节奏。近期

美联储资产规模已经处于历史最高位（图表 3）。与此同时，美国金融体系压力水平在 2020年 4-5月迅速恢复（恢复进

度明显快于次贷危机时期），6月以后已经处于低位，近期仍在下降（图表 4）。稳健的金融体系，将一定程度上为美国

实体经济修复保驾护航。顺便一提，美联储对“资产泡沫”的态度偏向于“漠不关心”。鲍威尔在被问及货币政策与资

产泡沫的关系时，首先提到了当前的就业问题，然后表示“低利率与资产价格的关系可能并没有人们想得那么密切”、

近期驱动资产价格的主因是疫苗和财政，最后表示以目前的状况看不太可能造成持续的、成问题的通胀。这体现了美联

储决策框架中更注重就业和通胀，而非资产泡沫，甚至希望一定程度上“撇清”货币政策与资产价格的关系。 
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图表3 美联储总资产规模扩张空间愈发有限 

 

图表4 美国金融压力水平处于低位 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

第三，美联储已将“疫苗”纳入决策框架，而疫苗接种与经济修复路径整体上是较乐观、较确定的。随着拜登政府更严

格的防疫措施以及更积极的疫苗推广政策，美国新增确诊（7日中心移动平均值）在 2021年 1月中旬就已经开始回落，

并在此后呈快速下降趋势（图表 5）。1月 26日拜登宣布了一系列促进疫苗推广的计划，包括增购 2亿剂疫苗的计划，

并重申了上任 100天内完成 1亿剂疫苗注射的目标。至此美国已经订购了 6亿剂疫苗，目标于 2021年夏季末或秋季初，

让所有 3亿美国民众都完成疫苗接种。截至 1月 29日，美国已经接种 2788万剂疫苗，近一周日均注射约 120万剂，

接种比例已达到 8.42%，且疫苗推广的前景是不断明朗的（图表 6）。 

图表5 美国新增新冠确诊数量已经快速回落 

 

图表6 美国新冠疫苗接种持续加速 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Our World in Data,平安证券研究所 

简言之，悲观的不是美联储，而是市场。美联储公布声明和鲍威尔发表讲话后，1月 27日美国三大股指大幅下挫（图

表 7），波动率指数跃升（图表 8），同时美债收益率走低、美元指数攀升。虽然 28日美股小幅反弹，但 29日继续大幅

走低，市场的负面情绪很可能仍在蔓延。造成市场恐慌的主因，并不是近期“经济活动与就业”恢复缓慢，也不是风险

评估由“中期”改为“无期限”，而可能是美联储的“乐观”，以及美联储在这样的乐观下所选择的“按兵不动”。加之，

在美国经济前景向好、资产表现强劲的背景下，当前市场的“紧缩恐慌”情绪正浓，美联储议息会议一定程度上成为该

情绪释放的窗口。虽然近期美联储已经非常努力地“安抚”市场，但未来一段时间，市场对美联储政策“按兵不动”的

紧张感和受挫感可能仍会持续。 
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图表7 1月 27日美联储声明公布后美股大幅下挫 

 

图表8 1月 27日美联储声明公布后市场恐慌情绪攀升 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Our World in Data,平安证券研究所 

 

2. 中美关系：拜登“当好人”，布林肯“当坏人” 

本周，拜登用“耐心”为对华政策取向定调，但刚上任的国务卿布林肯却在中国新疆和台湾等地缘政治问题上再做文章。

拜登上任后的“中美关系”走向受市场期待，近期拜登政府的一些举措一定程度上体现了对中国更开放的政策取向，但

这些举措背后更多出于“反特朗普”的政治目的、以及“团结盟友”的国际战略，美国对华战略主线仍然有待清晰。 

自 2020年拜登支持率走高以来，随着拜登当选预期加强、不确定性减小，直至 2021年拜登上任后，美股中概股不断

走强（图表 9）。在中美关系问题上，市场对拜登政府或有所期待。 

图表9 拜登当选预期加强直至其上任以后，美股中概股表现不断走强 

 

资料来源: S&P,平安证券研究所 

本周关于中美关系的积极信息：1月 25日美国白宫新闻秘书称，拜登政府将以“耐心”的方式处理中美关系，“我们希

望在战略上保持耐心”。1月 25日中国国家主席习近平在世界经济论坛“达沃斯议程”时表示，中国始终支持经济全球

化，全球要加强宏观经济政策协调，不搞割裂贸易、投资、技术的高墙壁垒，“无论是搞冷战、热战，还是贸易战、科

技战，最终将损害各国利益、牺牲人民福祉。”1月 27日美国财政部宣布，将投资者交易中国涉军公司证券的限期延长

至 5月 27日，不过前总统特朗普签署的定于 11月 11日生效的全面投资禁令依然有效。MSCI随后宣布不执行 1月 26

日公布的在指数中删除五家中国公司证券的决定，标普道琼斯也推迟将部分中国公司证券剔出指数。 
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本周关于中美关系的消极信息：1月 26日美国参议院确认了布林肯担任国务卿的提名，布林肯重视“美欧同盟”，且被

认为对中国的态度较为强硬。上任后，其在中国新疆和台湾等问题上发表言论，整体上赞同特朗普时期的主张。1月 25

日拜登签署了关于“购买美国货(Buy American)”计划的加强条款，希望让所有的采购豁免更加透明，并在白宫设立一

个高阶职位专门负责监督相关流程。据路透社，1月 25日美国阻止了WTO争端解决机构审理“中国香港制造”标记争

端的要求。1月 27日拜登政府表示，将努力保护美国电信网络，使其免受华为等“不可信供应商”带来的国家安全威

胁。1月 28日美国国防部重申了对中国台湾自卫的支持。 

 

3. 海外经济数据：“否极泰来”或是新年海外经济主题 

本周美国、法国、韩国等陆续公布了 2020 年第四季度经济数据，数据显示新冠疫情对海外经济有很强“破坏力”。与

此同时 IMF上调 2021年的全球经济增长预期，“否极泰来”或是 2021年海外经济发展的主题。 

美国：2020年 GDP收缩 3.5%，创 1946年以来新低。美国 2020年第四季度实际 GDP初值年化环比升 4%（预期为

4%），GDP平减指数初值升 2%（预期为 2.2%），年化实际 GDP为 1.88万亿美元。2020年全年 GDP增速录得-3.5%，

为 2009年以来首次录得负值，且创 1946年以来新低。法国：2020年第四季度 GDP环比下滑 1.3%，而预期为下滑

4%。消费者支出在 11月封锁期间暴跌后，于 12月反弹了 23%。韩国：2020年第四季度 GDP增长率为 1.1%，前三

季度经济增速分别为-1.3%、-3.2%和 2.1%，据此核算全年 GDP增速为-1%，是自 1998年（-5.1%）亚洲金融危机以

来首次录得负值。 

国际货币基金组织(IMF)上调 2021年的全球经济增长预估，最新预测 2020年全球经济萎缩 3.5%（前值为萎缩 4.4%），

2021年全球经济增长率为 5.5%（前值为 5.2%）。IMF称 2020年疫情引发的全球经济衰退比预期的严重程度低近 1个

百分点，但也警告，全球经济继续面临“异常高的不确定性”，新一波感染和病毒变异带来风险。 IMF预测，中国 2021

年经济增速为 8.1%，预估拜登政府的刺激计划可能在三年内使美国GDP增加 5%。 

图表10 IMF预期各地区经济增速（2021年 1月更新） 

 

资料来源: IMF,平安证券研究所 

 

4. 海外疫情与疫苗跟踪 

当前亚洲和非洲部分国家疫情仍在快速蔓延，美欧等地区疫情传播速度已经趋稳。截至 2021年 1月 29日，全球累计

确诊超 1.02亿人，本周（1月 23日至 29日）累计确诊增幅为 3.4%。本周累计确诊增长最明显的国家是泰国（28.0%，

上周 12.2%），其次是马来西亚（13.0%，上周 13.6%）和西班牙（8.1%，上周 6.7%）。英国（4.3%）的增速比上周（6.7%）

有更为明显的下降。 
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图表11 海外疫情发展情况一览（截至 2021年 1月 29日） 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

据 Bloomberg统计，截至 1月 30日，全球已经有 62个国家接种了超过 9440万剂疫苗（上周为 3970万剂），全球平

均每天接种 447万剂（上周为 321万剂）。从接种比例上看，以色列（51.7%，上周 38.1%）、阿联酋（29.0%，上周 22.6%）

和英国（13.3%，上周 9.5%）领先全球，英国和美国（9.3%，上周 6.4%）领衔发达地区，欧盟（平均 2.7%，上周 1.9%）

进展仍较缓慢。 

图表12 各国疫苗接种进度一览（截至 1月 30日） 

  

资料来源: Bloomberg (数据更新日期为北京时间 1月 31日),平安证券研究所 

 

5. 全球资产表现：股债双杀，美元小幅回弹 

1、全球股市——中美央行“联袂演出”，全球股市大幅下挫，但 A股和港股 2021年以来仍然保持正增长。本周全球主

要股指均下挫，且幅度较大，中国创业板指和韩国综指分别回落 6.8%和 5.8%，东盟、法国和美股周期板块韧性稍强。

美股及海外市场下挫的主因是美联储“鸽”声不够嘹亮，美股恐慌情绪传染全球。而 A股和港股还受到中国央行流动性

投放不及预期的影响。但 2021年以来 A股和港股的股指表现仍然保持正增长，而美欧等多国市场股指增幅已经转负。 
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