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专题 

 

海外投行怎么看？-展望全球经

济复苏 
 海外投行怎么看？全球经济复苏展望 

2021 年 1 季度海外重大事件频发，我们总结了近期（3 月 15 日以后）海外几

家大投行和研究机构对于市场焦点话题的讨论与看法，供市场参考。 

近期来看，美国本轮经济扩张时间短、力度强。Q2 美国经济强劲复苏是市场

一致预期，大量的财政刺激意味着复苏力度强劲，也意味着美联储将更快的转

向，推动货币政策正常化，所以本轮经济扩张将短于前几次。通胀方面，海外

机构普遍认为美国通胀将在 Q2 达到峰值，Q3 回落。就业方面，各大机构认为

就业市场会超预期迅速复苏。 

拜登基建将面临美国两党拉锯。多家机构均认为拜登提出的基建法案仅是起点，

最后通过的法案将与开始的版本有较大差异。美国国会参众两院议员都将试图

把他们偏好的内容加入基建计划，以利好其所代表的区域或州。 

资产价格方面，多数机构看空美元，部分机构认为商品牛市将持续。美元方面，

多家机构认为美国经济领先复苏是暂时性的，不足以长期支持美元上行，且美

国贸易财政双赤字均使美元承压。股市方面，多家机构认为牛市未结束，但 2021

年波动增加是共识。 

欧元区新一轮封禁措施推后复苏进程，但复苏力度不减。短期来看，欧洲的封

禁措施虽然会延缓复苏，但不会摧毁掉复苏的趋势。多家机构都认为这波疫情

对经济的冲击比去年春季小很多。 

长期来看疫情导致居民消费行为发生永久性改变。由于欧美疫情持续时间长过

国内，疫情对于欧美消费者习惯的改变更加显著和深刻。 

 海外疫情与疫苗接种进度追踪 

海外疫情方面，美国新增病例数持续增加，欧洲新一轮疫情有得到控制的迹象，

但拐点尚不能确认。印度和巴西疫情告急，虽然巴西新增确诊病例有所下降，

但死亡人数上升，疫苗接种还在逐步推进，而印度疫情进入大爆发阶段。疫苗

方面，拜登称美国所有成年居民在 4 月 19 日前都将获得疫苗接种资格，目前

美国接种速度持续领先。德、法、意等国接种进度有加快趋势。 

 上周主要资产走势概览 

美股：标普 4 月 5 日收报 4077.91 点，一周涨 106.82 点，涨幅为 2.69%。道

指 4 月 5 日收报 33527.19 点，一周共涨 33617.95 点，涨幅为 1.07%。纳指 4

月 5 日报 13705.59 点，一周共涨 645.94 点，涨幅为 4.95%。 

美债：美国 10 年期国债利率上周下行 5.9bp，截至 6 日报 1.686%，期间最高

曾报 1.784%。2 年期国债利率一周上行 1.6bp，截至 6 日报 0.172%。 

伦敦金：4 月 6 日报 1735.21 美元/盎司，一周涨 26.40%。 

美元指数：4 月 6 日报 92.65，一周跌 0.29 点。 

布油价格 4 月 6 日报 62.53 美元/桶，一周跌 4.08%。  

伦铜价格 4 月 6 日收盘报 8998.5 美元/吨，一周涨 1.35%。 
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海外投行怎么看？全球经济复苏展望 

2021 年 1 季度海外重大事件频发，首先是拜登总规模 1.9 万亿美金财政刺激方

案的通过，规模超市场预期；随后 10 年期美债利率大幅飙升，经济复苏预期企

稳，全球通胀数据初现上行端倪；3 月欧洲疫情再次反扑，而美国 3 月经济数

据改善趋势明显，美联储 3 月 16 日的会议声明和拜登 2.3 万亿基建与加税法案

成为市场焦点。 

我们总结了近期（3 月 15 日以后）海外主要投行和研究机构对于市场焦点话题

的讨论与看法，话题包括对美国和欧洲经济复苏的预期、拜登基建和加税法案

的影响等，以供市场参考。 

近期来看，美国本轮经济扩张时间短、力度强 

经济增长 

Q2 美国经济强劲复苏是市场一致预期，本轮资产价格的变动主要是美国经济增

长所驱动。值得注意的是，多家机构认为此轮经济扩张较前几轮更短。美银美

林认为，1.9 万亿美金的财政刺激大超此前 1 万亿的预期。相较于 1980、1990

和次贷危机后的 10 年慢牛，大量的财政刺激意味着复苏力度强劲，这也意味着

美联储将更快的转向，推动货币政策正常化。摩根斯坦利认为，这次美国经济

回到衰退前的增长通道只需要 7 个季度。 

图 1：美国名义 GDP 同比变化（%） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

美林将疫情后消费归为三类，分别是修复消费（relief spending），即回归外出

饮食和线下购物；报复性消费（revenge spending），指酒店和休闲类 2020 年

未得到满足的消费；重聚消费（reunion spending），指社交限制放松后拜访亲

朋好友的消费。由于美国 GDP 中个人消费支出占 7 成，居民消费的回升对经

济增长意义重大。 
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图 2：美国 GDP 各分项（十亿美元） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

下表为各大投行给出的美国经济增长预期。摩根斯坦利给出了远超市场平均水

平的预期增长速度。 

表 1：各大投行预期：美国实际 GDP 环比增速（%） 

实际 GDP 增长 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021 全年 2022 

中值 4.7 7.0 6.9 5.7 4.0 

高盛 5.5 11.0 8.5 6.9 4.5 

摩根大通 3.5 9.5 8.3 6.3 4.0 

摩根斯坦利 8.1 8.4 12.7 6.5 5.0 

巴克莱 3.5 11.5 10.0 6.7 4.0 

彭博 6.0 11.0 10.0 7.0 5.1 

德意志银行 6.1 8.6 8.4 6.6 4.7 

资料来源: Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

居民储蓄将作为美国服务业复苏的燃料。目前美国居民的储蓄规模惊人，3 月

美国财政转移支付与退税总额达到 4220 亿美金，美国消费者的额外储蓄已达

到 3 万亿美金。摩根斯坦利认为，2020 年大幅增加的居民储蓄规模中很大一部

分都进入了股市，这种趋势将随着经济复苏及消费者重启消费而逆转。 

图 3：美国零售销售同比（%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

后期来看，多家机构认为最大的不确定性还是来自于疫情。由于目前并不清楚

疫苗提供保护的时限，且全球多毒株变异成高传播率变种，今年冬季疫情可能
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会再次回归。 

图 4：巴西与印度新冠病例新增数（7 日移动平均）（单位：例） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

疫苗仍然是经济复苏的关键因素。根据摩根斯坦利 Harrison 的估算，美国每日

可接种疫苗的最高上限为 350 万剂。目前的两种 mRNA 疫苗的供应是每周

1000-1200 万剂，实际接种大约可达到 70-80%的供应，每天最多是 350 万剂。 

图 5：美国疫苗接种量（剂） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

疫苗接种意愿来看，美国疾控中心 CDC 的调查显示目前拒绝接种疫苗的人数有

增加的趋势，不愿接种者比例最高曾达到 40%，现在约为 33-38%，可能会进

一步下降。限制接种过疫苗者才能旅行和参加集会，或实施疫苗护照制度可能

帮助提高接种意愿。 

关于下半年疫情，摩根斯坦利认为经历了去年冬天的高峰，许多人会对聚会更

谨慎。目前需持续关注南半球进入冬季后的疫情发展，比较糟糕的情况是新毒

株在南半球疫情急速扩张中形成，并在下半年传入北半球。 

通货膨胀 

通胀方面，摩根斯坦利的分析师 Ahya 认为美国的通胀上行有三点支撑因素：
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1. 人口老龄化和劳动人口减少意味着劳动报酬增长；2. 逆全球化趋势导致全球

贸易增长减缓，区域内企业竞争减少会推动价格上涨；3.全球政府为企业提供

的支持导致本轮经济危机未能成功出清低效率垃圾企业，对社会平均劳动生产

率形成拖累，增加了企业成本，推高消费者价格。 

图 6：美国 PCE 通胀与核心 PCE 通胀（同比，单位：%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

Ahya 认为，2.5%的 PCE 通胀是美联储的隐形红线。一旦通胀超过 2.5%，美

联储会采取行动抑制通胀。他认为 2022 下半年通胀有可能进入加速上升通道，

逼迫美联储在 2022 年年底或 2023 年年初加息。随着通胀预期的强化，市场波

动性会大增。 

下表为各大投行给出的美国通胀预期。从以下数据来看，海外机构普遍认为美

国通胀将在 Q2 达到峰值，Q3 回落。 

表 2：各大投行预期：美国 PCE 通胀（同比，单位：%） 

通货膨胀 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021 全年 2022 全年 

彭博中值 1.6 2.4 2.0 2.1 2.0 

高盛 2.0 2.5 2.2 2.3 1.7 

德意志银行 / / / 2.6 1.6 

摩根斯坦利 1.4 2.3 1.8 2.2 1.9 

巴克莱 1.3 2.1 1.7 2.1 1.8 

UBS 1.7 2.6 2.1 2.2 1.7 

资料来源: Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

摩根斯坦利还认为，通胀预期上升将持续推升传统抗通胀品种的投资，包括房

地产。目前全球 90%的央行将利率降到史低水平，美国 30年房贷利率低于 3%，

欧洲房贷利率甚至更低，而美国的成年人口-房屋库存比例维持低位，这些因素

共同作用于房地产市场，使得 2020 年所有发达市场的房价均有上涨，且上涨

趋势非常可能持续。 
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图 7：美国 NAHB 住房市场指数维持高位 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

美联储方面， UBS 非常相信联储的前瞻性指引，认为美联储主席说的“no one 

should be complacent”是延续鸽派的证明，联储不会迅速退出宽松以控制通

胀，与国内认为的美联储转鹰有异。 

就业市场 

就业方面，美林 Mukherjee 预计，虽然美国距离疫情前 1.6 万亿的劳动力规模

还差 1 千万，但缺口将在 12-18 个月内被填补。就业的迅速复苏和工资报酬的

上涨也会成为通胀的动力。美国 3 月非农就业人数增加 91.6 万人，大幅超过预

期 66 万人和前值 37.9 万人。 

下表为各大投行给出的美国失业率预期。 

表 3：各大投行预期：美国失业率（U3，单位：%） 

失业率 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021 全年 2022 全年 

彭博中值 6.3 5.9 5.4 5.6 4.4 

高盛 6.2 5.4 4.6 5.3 3.7 

摩根大通 4.1 / 4.8 5.3 3.8 

摩根斯坦利 / / / 5.5 4.3 

巴克莱 / / / 5.4 4.0 

彭博 6.2 5.6 5.3 5.6 4.4 

德意志银行 6.3 5.5 4.7 5.2 3.8 

资料来源: Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

拜登基建将面临美国两党拉锯 

目前来看，多家机构均认为拜登提出的基建法案仅是起点，最后通过的法案将

会与最开始的版本有较大差异。UBS 认为，目前法案的一些内容可得到两党共

识（传统基建项目，比如修建道路和桥梁），但另外的项目会遭到反对（以发展

新能源为首的部分）。 
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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_18521


