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市场对美联储态度的敏感性下降 
--- 海外宏观周度观察（2021 年第 12 周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 PMI 指数继续上升。得益于疫苗接种速度的加快和财政刺激的推

动，美国经济延续复苏势头。美国 3 月密歇根大学消费者信心指数终值

高于预期且较前值大幅上行。疫情的逐步缓和对消费者信心带来了强力

提振，同时财政刺激于 3 月落地，其中对居民的直接现金补贴将推动消

费短期内继续上行。但美国 2 月耐用品订单不及预期。其意外下降反映

出制造业的修复并非毫无阻力。我们认为美国经济目前处于复苏趋势当

中，但斜率尚未达到最高，预计三季度将为复苏最快的时期，一二季度

则相对较慢。3 月欧洲制造业 PMI 全面大幅走高，反映出经济复苏的势

头较为强劲。此外，欧洲 3 月服务业 PMI 均较前值上行，德国与英国重

返荣枯线以上，反映出商业活动逐渐复苏。近一周，欧洲多国疫情出现

反弹，封锁加剧。阿斯利康疫苗出现的凝血问题导致欧洲疫苗接种速率

出现放缓。如疫情反弹趋势无法得到及时遏制，二季度经济复苏的节奏

将受到较大影响。 

 

在本周四 NPR 对鲍威尔的采访中，鲍威尔意外释放出“鹰派”论调。他

表示随着美联储朝着目标取得实质性的进一步进展，美联储将逐步减少

购买的美国国债和抵押贷款支持证券的数量。当经济几乎完全复苏时，

美联储将撤回在紧急时期提供的支持。虽然鲍威尔这一论调偏鹰，但由

于市场此前对于退出 QE 的问题已经进行了较为充分的定价，所以此次

鲍威尔的态度并未引起市场较大反响。从目前的基本面来看，美国经济

正在复苏但仍存在波折，2 月核心 PCE 指数同比上涨 1.4%，通胀压力尚

未到来，美联储不会立刻扭转态度。我们认为未来美债收益率趋势仍将

上行，但市场对于其影响已经开始钝化，美股与 A 股不会因此而进入全

面熊市。 

 

在本周五，拜登出席了上任以来首场正式新闻发布会。拜登预计将在 3

月 31 日在匹兹堡宣布他的 BBB（Build Back Better）计划，拜登计划 BBB

的规模将达到 3 万亿美元，超过此前宣称的 2 万亿美元。其主要资金来

源是增税计划。我们认为基建计划能否落地将主要取决于增税计划能否

通过，如果民主党增税计划能够顺利通过，则未来几年将为美国财政增

加数万亿美元的收入来源，基建计划的最大阻力将会缓解，其落地的可

能性也将大大增加。大规模的基建计划将进一步推升通胀压力，美债收

益率可能进一步上升，下周可以关注基建计划给通胀交易带来的机会。 

 

本周全球股市大多下跌，主要债券收益率涨跌互现，工业品普跌，农

产品大多下跌。 

风险提示：欧洲疫情大幅反弹。 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：下周海外重点数据及事件预警 

日期 国家 数据/事件 

2021/03/30 日本 2 月失业率 

2021/03/30 欧元区 3 月工业景气指数 

2021/03/30 欧元区 3 月消费者信心指数终值 

2021/03/30 欧元区 3 月经济景气指数 

2021/03/31 美国 宣布 Build Back Better 计划 

2021/04/01 法国 3 月制造业 PMI 终值 

2021/04/01 欧元区 3 月制造业 PMI 终值 

2021/04/01 德国 3 月制造业 PMI 终值 

2021/04/01 英国 3 月制造业 PMI 终值 

2021/04/01 美国 3 月 Markit 制造业 PMI 终值 

2021/04/02 美国 3 月非农就业报告 
 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国经济波折中复苏，欧洲 PMI 全面走高 

 

2.1. 美国经济波折中复苏 

 

美国 PMI 指数继续上升。3 月 Markit 制造业 PMI 初值录得 59，前值 58.5，预期值

59.3，虽低于预期但较前值上行。美国 3 月 Markit 服务业 PMI 初值录得 60，前值

58.9，预期值 60，较前值小幅上行。得益于疫苗接种速度的加快和财政刺激的推动，

美国经济延续复苏势头。 

 

美国 3 月密歇根大学消费者信心指数终值录得 84.9，预期值 83.6，前值 76.8，高于

预期且较前值大幅上行。疫情的逐步缓和对消费者信心带来了强力提振，同时财政

刺激于 3 月落地，其中对居民的直接现金补贴将推动消费短期内继续上行。 

 

图 1：美国 PMI 指数继续上升  图 2：美国消费者信心指数反弹 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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但美国 2 月耐用品订单不及预期。2 月耐用品订单环比下降 1.1%，市场预期 0.8%，

前值 3.4%。耐用品订单对商业投资的指示意义较强，其意外下降反映出制造业的修

复并非毫无阻力。我们认为美国经济目前处于复苏趋势当中，但斜率尚未达到最高，

预计三季度将为复苏最快的时期，一二季度则相对较慢。 

 

2.2. 欧洲 PMI 指数整体走高 

 

法国 3 月制造业 PMI 初值录得 58.8，前值 55，预期值 56.5。德国 3 月制造业 PMI

初值录得 66.6，前值 60.6，预期值 60.8。英国 3 月制造业 PMI 录得 57.9，前值 55.1，

预期值 55。欧元区 3 月制造业 PMI 终值录得 62.4，前值 57.7，预期值 57.7。3 月欧

洲制造业 PMI 全面大幅走高，反映出经济复苏的势头较为强劲。此外，欧洲 3 月

服务业 PMI 均较前值上行，德国与英国重返荣枯线以上，反映出商业活动逐渐复

苏。但法国与欧元区服务业 PMI 仍处荣枯线以下。近一周，欧洲多国疫情出现反弹，

封锁加剧。阿斯利康疫苗出现的凝血问题导致欧洲疫苗接种速率出现放缓。如疫情

反弹趋势无法得到及时遏制，二季度经济复苏的节奏将受到较大影响。 

 

图 3：欧洲制造业 PMI 继续走高 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 鲍威尔释放鹰派论调，但市场反应敏感度下降 

 

在本周四 NPR 对鲍威尔的采访中，鲍威尔意外释放出“鹰派”论调。鲍威尔表示，

国会强有力的财政政策支撑，加上疫苗的加速分发，使得美国经济复苏速度快于预

期。并且随着经济逐渐复苏，国会新一轮的财政刺激将继续刺激就业市场和经济活

动。对于经济乐观的形势，美联储不会立即改变货币刺激政策，任何加息或资产购

买步伐的降低都会“随着时间的流逝逐渐地，透明地进行。”鲍威尔称目前的财政措
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施“不可持续”，但在危机面前是必要的。他认为低利率使美国能够在不造成太大困

难的情况下承担债务负担，不过国会最终将不得不解决债务问题。鲍威尔随后出现

较为意外的表达。他表示随着美联储朝着目标取得实质性的进一步进展，美联储将

逐步减少购买的美国国债和抵押贷款支持证券的数量。当经济几乎完全复苏时，美

联储将撤回在紧急时期提供的支持。年初以来，美联储始终坚持“鸽派”论调，强

化经济，弱化通胀，坚持实行持续宽松的货币政策。所以本周四鲍威尔这一表态无

疑给市场带来意外的情绪。鲍威尔讲话后美股三大指数全部跳水，但随后 V 字回升。 

 

虽然鲍威尔这一论调偏鹰，但由于市场此前对于退出 QE 的问题已经进行了较为充

分的定价，即美债收益率已经经历过快速上行，所以此次鲍威尔的态度并未引起市

场较大反响。从目前的基本面来看，美国经济正在复苏但仍存在波折，2 月核心 PCE

指数同比上涨 1.4%，通胀压力尚未到来，美联储不会立刻扭转态度。我们认为未来

美债收益率趋势仍将上行，但市场对于其影响已经开始钝化，美股与 A 股不会因此

而进入全面熊市。 

 

图 4：美国 2 月 PCE 仍不及政策目标 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 拜登将于下周公布基建计划 

 

在本周五，拜登出席了上任以来首场正式新闻发布会。在发布会上，拜登就疫苗、

外交、移民政策等方面进行了表态，并表示了自己在 2024 年仍会继续参选的决心。

在移民政策方面，拜登称希望重建移民体系，并补充说，美国正在遣返“绝大多数”

出现在边境的家庭。随着新政策制定以及移民体系重建工作的推进，“情况将迅速好

转”。政府将扩建收容未成年非法移民的设施，并与墨西哥协商促其接收更多非法移

民家庭。在疫苗接种方面，拜登表示表示，他的政府已经设定了一个新目标，即在

他上任第 100 天之前，完成 2 亿剂新冠疫苗的接种。拜登表示 ：“我知道这很有野

心。是原目标的两倍。但是，世界上没有任何一个国家曾经接近过我们，甚至没有

接近过我们正在做的。我相信我们能做到。”若美国能持续目前每日近 250 万剂接种
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速度，拜登的这一目标将很有可能实现。在刺激政策实施方面，拜登表示已经有超

过 1 亿的美国人收到 1400 美元现金补助，接下来还会更多人收到现金补助从而缓

解目前的现状。在外交政策上，拜登表示接下来外交的重点应该放在改善美国和盟

友的关系上。关于中美关系，拜登表示：“我看到了和中国激烈的竞争”。拜登表示

中国的目标是成为世界领先的国家、世界上最富有、最强大的国家。这一目标在他

的任期内不会发生，因为美国将继续成长和扩张。 

 

关于大规模基建计划，拜登预计将在 3 月 31 日在匹兹堡宣布他的 BBB（Build Back 

Better）计划，旨在重建美国的物质和技术基础设施，使美国能够竞争，并创造大量

真正高薪的就业机会。总体来看，拜登竞选期间所承诺的各项政策基本已经得到实

现。拜登计划 BBB 的规模将达到 3 万亿美元，超过此前宣称的 2 万亿美元。其主

要资金来源是增税计划。我们认为基建计划能否落地将主要取决于增税计划能否通

过，如果民主党增税计划能够顺利通过，则未来几年将为美国财政增加数万亿美元

的收入来源，基建计划的最大阻力将会缓解，其落地的可能性也将大大增加。 

 

大规模的基建计划将进一步推升通胀压力，美债收益率可能进一步上升，下周可以

关注基建计划给通胀交易带来的机会。 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 全球股市大多下跌 

 

本周全球股市大多下跌。其中阿根廷 MERV 指数以 5.32%领跌，印尼雅加达综合指

数跌 2.56%，恒生指数跌 2.28%，东京日经 225 指数跌 2.09%。欧洲方面法兰克福

DAX指数涨 0.87%，意大利LTLMS指数涨 0.84%，伦敦金融时报 100指数涨 0.47%。

美股本周涨跌不一，标普500涨1.56%，道琼斯指数涨1.35%，纳斯达克指数跌0.58%。 

 

图 5：全球股市大多下跌 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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5.2. 债券收益率涨跌互现 

 

本周主要债券收益率涨跌互现。美国 3 月期国债收益率上行 1bp，10 年期国债收益

率下行 7bp。日本 1 年期国债收益率上行 0.6bp，10 年期国债收益率下行 3.1bp。欧

洲 3 月期公债收益率上行 0.1bp，10 年期公债收益率下行 5.3bp。 

 

图 6：美债收益率 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 7：欧债收益率  图 8：日债收益率 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

5.3. 大宗商品大多下跌 

 

本周工业品普跌。其中银大跌 4.65%，焦炭跌 1.84%，铅跌 1.47%，黄金跌 0.71%，

锌跌 0.7%。铁矿石大涨 4.46%，镍涨 0.98%。 

 

本周农产品大多下跌。其中棉花大跌 5.35%，糖跌 3.8%，豆油跌 2.58%，小麦跌

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_18723


