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美联储表态偏鸽而行动偏鹰 
---海外宏观周度观察（2021 年第 11 周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 美国纽约与费城联储制造业指数大幅回升。纽约联储制造业指数达到疫

情爆发以来的最高点，而费城联储制造业指数则创历史新高。表明当前

美国经济活动改善的步伐加快。2 月消费短暂下滑，主要原因在于 1 月

份在 9000 亿财政刺激的支票发放下基数较高。此外，美国 2 月极寒天气

对大部分地区造成影响也导致需求暂时下滑。随着拜登纾困法案的实施，

政府将向符合补助资格的家庭发放新一轮疫情救助资金，预计零售销售

数据将会在未来再度走高。欧元区 2 月 CPI 年率终值录得 0.9%，与前

值、预期持平。服务价格上涨对欧元区 2 月 CPI 影响最大，反映出服务

业复苏给价格带来的提振。欧元区 3 月 ZEW 经济景气指数上升至 74，

前值为 69.6，连续四个月保持上涨，并达到有记录以来的最高点，反映

出欧洲经济复苏步伐的加快，市场对欧洲经济的乐观预期持续升温。 

 

北京时间 2021 年 3 月 18 日，美联储发布了 2021 年 3 月 FOMC 利率决

议，宣布维持零利率及 QE 规模不变。美联储上调了对于美国经济和通

胀的预测，不过本次会议前，市场已经对这一调整有了充分预期，所以

美联储的乐观态度并未造成市场对货币收紧的过度担忧。随着疫情的逐

步缓解，我们认为美国经济前景的不确定性大大下降，经济复苏的动能

将在三季度达到最高。美联储此次会议表态依旧偏鸽，淡化通胀并且没

有试图提前加息。但美联储实质性的动作是偏鹰的。首先，美联储并未

有压制长端债券收益率的意图，没有表露出采取扭曲操作或收益率曲线

控制的意愿。其次，美联储并有延期 SLR 豁免，使得银行有出售国债等

资产的压力，促使美债收益率进一步上升。英国及日本央行会议也维持

宽松的货币政策取向不变。 

 

据彭博社报道，拜登总统计划自 1993 年以来首次大幅提高联邦税收，

以帮助支付作为 1.9 万亿美元冠状病毒救助计划后续而设计的以基础

建设计划为核心的长期经济项目，其规模可能高达数万亿美元，并且

将通过提高高收入者的企业税率和个人税率来支付。其目标是为基础

设施和气候变化等关键项目提供资金。增税是民主党上台后反复强调

的一项计划，虽然今年年内难以推行，但未来必然会被提上日程，而

增税方案一旦实施，制约美国基建最大的难题——财政来源也将有所

保障。接下来一段时间内基建和增税计划可能会进入两党博弈的范

畴，由此带来的美债收益率上行风险值得关注。 

 

本周全球股市大多下跌。主要债券收益率涨跌不一。工业品涨跌不一，

农产品大多下跌。 

风险提示：美债收益率过快上升。 
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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 

2021/03/23 英国 2 月失业率 

2021/03/24 英国 2 月 CPI 月率 

2021/03/24 美国 3 月 Markit 服务业、制造业 PMI 

2021/03/24 美国 2 月耐用品订单月率 

2021/03/24 欧元区、德国、法国 3 月制造业 PMI 

2021/03/25 美国 至 3 月 20 日当周初请失业金人数 

2021/03/26 美国 2 月核心 PCE 物价指数 

2021/03/26 美国 2 月个人支出月率 

2021/03/26 美国 3 月密歇根大学消费者信心指数终值 

2021/03/26 德国 3 月 IFO 商业景气指数 
 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国制造业复苏加快，欧洲经济景气指数向好 

 

2.1. 美国制造业复苏加快，消费暂时性回落 

 

美国纽约与费城联储制造业指数大幅回升。3 月份纽约联储制造业指数为 17.4，预

期 14.5，前值 12.1；费城联储制造业指数为 51.8，预期 23，前值 23.1，大幅超出市

场预期。纽约联储制造业指数达到疫情爆发以来的最高点，而费城联储制造业指数

则创历史新高。表明当前美国经济活动改善的步伐加快。 

 

图 1：美国制造业指数走高 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 2 月消费短暂下滑。零售销售月率录得-3.0%，预测值-0.5%，为近一年以来最

大跌幅，前值修正后为 7.6%。零售销售数据环比大幅下跌，主要原因在于 1 月份在

9000 亿财政刺激的支票发放下基数较高。此外，美国 2 月极寒天气对大部分地区造
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 成影响也导致需求暂时下滑。我们认为美国消费的下滑是短期现象，随着拜登纾困

法案的实施，政府将向符合补助资格的家庭发放新一轮疫情救助资金，预计零售销

售数据将会在未来再度走高。 

 

图 2：美国 2 月零售销售大幅下滑 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区通胀温和，经济景气指数创历史新高 

 

欧元区 2 月 CPI 年率终值录得 0.9%，与前值、预期持平。CPI 月率录得 0.2%。欧

元区 2 月 CPI 温和增长，符合预期。服务价格上涨对欧元区 2 月 CPI 影响最大，反

映出服务业复苏给价格带来的提振。食品、酒精和烟草贡献 0.29 个百分点，非能源

产品贡献 0.26 个百分点。 

 

欧元区 3 月 ZEW 经济景气指数上升至 74，前值为 69.6，连续四个月保持上涨，并

达到有记录以来的最高点，反映出欧洲经济复苏步伐的加快，市场对欧洲经济的乐

观预期持续升温。 

 

图 3：欧元区通胀符合预期  图 4：欧元区经济景气指数达历史最高点 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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3. 美英日三国公布利率决议 

 

3.1. 美联储表态偏鸽但动作偏鹰 

 

北京时间 2021 年 3 月 18 日，美联储发布了 2021 年 3 月 FOMC 利率决议，美联储

主席鲍威尔随后召开了发布会。美联储宣布，维持联邦基金基准利率在 0%-0.25%不

变，同时维持每月 1200 亿美元的资产购买规模。议息会议后，市场表现偏鸽，三大

股指均转跌为涨，10 年期美债收益率走低，美元指数走低，黄金价格上涨。 

 

美联储上调了对于美国经济和通胀的预测。其中，美联储对于 2021 年实际 GDP 增

长预测上调至 6.5%。对于 2021 年失业率的预测下调至 4.5%。对 2021 年的 PCE 预

测上调至 2.4%，核心 PCE 预测上调至 2.2%；长期通胀预测维持在 2%左右的水平。

2021 年的经济预测的上调反映出联储对美国的经济前景较为乐观，不过本次会议前，

市场已经对这一调整有了充分预期，所以美联储的乐观态度并未造成市场对货币收

紧的过度担忧。 

 

随着疫情的逐步缓解，我们认为美国经济前景的不确定性大大下降。从疫苗接种的

情况来看，美国每日平均接种疫苗数于 3 月超 200 万，且速度仍在不断提升。从疫

苗供应的情况来看，随着拜登政府对辉瑞和莫德纳疫苗的追加以及强生疫苗的批准

使用，市场较为担忧的疫苗供应问题基本得到保障。我们认为，随着经济活动的开

放，经济复苏斜率或于第三季度达到最高。此外，本轮 1.9 万亿财政刺激的影响应

该能辐射至第三季度，而第四季度或有财政退坡的压力。 

 

美联储此次会议表态依旧偏鸽。第一，美联储依旧在淡化通胀。鲍威尔在新闻发布

会上表示，短期通胀或面临进一步走高，但不会持续下去，并称其希望看到通胀在

一段时间内适度高于 2%，短期通胀高于 2%不能作为提高利率的标准。第二，美联

储没有试图提前加息。从点阵图中位数来看，美联储基调仍然是 2023 年之前不加

息。 

 

但美联储实质性的动作是偏鹰的。首先，美联储并未有压制长端债券收益率的意图，

没有表露出采取扭曲操作或收益率曲线控制的意愿。这导致美债“熊陡”的特点更

加明显。其次，美联储并有延期 SLR 豁免，使得银行有出售国债等资产的压力，促

使美债收益率进一步上升。 

 

我们认为美国经济和通胀决定了美债收益率的趋势，今后仍将继续上升；美国财政

政策决定了美债收益率波动的节奏，预计上半年斜率更高，下半年可能趋缓；美联

储货币政策决定了美债收益率波动的区间，我们认为今年高点可能在 1.9%-2%之

间。 

 

3.2. 英国央行维持货币政策不变 

 

北京时间 3 月 18 日，英国央行公布利率决议，将关键利率维持在 0.1%。同时，英

国央行维持资产购买总规模在 8950 亿英镑不变。英国央行货币政策委员会一致同
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 意维持基准利率在 0.1%不变。以上均符合此前市场预期。 

 

关于通胀。英国央行表示，在通胀取得良好进展之前，不会收紧货币政策。央行预

计，CPI 将会在今年春天迅速回升至 2%左右的目标水平。然而目前经济预期仍然异

常不确定，如果通胀预期减弱，英国央行将会采取额外行动。 

 

关于资产购买的速度。英国央行表示购买速度短期不会改变，但可能在以后放慢购

买的速度。如果市场情况恶化，央行会加快购买速度。 

 

此外，英国央行认为目前仍存在很大程度的闲置产能。疫情恢复期间的供需相对变

动仍然不明朗。 

 

总体来说，英国央行认为目前的货币政策依然是适当的。英国央行将保持目前的宽

松的货币政策。 

 

3.3. 日本央行维持货币政策立场 

 

北京时间 3 月 19 日，日本央行公布 3 月利率决议，会议主要调整了当前货币政策

工具，使其在应用中更为灵活，但仍然维持宽松政策的立场。 

 

本次决议决定保持利率前瞻性指引不变，日本央行以 8 票赞成、1 票反对的结果决

定维持利率在-0.10%、维持十年期国债收益率目标在 0.00%不变，目标范围扩大至

正负 0.25%之间。这与市场预期相符。同时，日本央行也表示，在必要时会加大货

币政策宽松的力度。 

 

此外，本次会议取消了 2016 年以来，每年 6 万亿日元 ETF 购买目标。日本央行表

示在不稳定时期大量购买 ETF 是有效的。由于股市整体上涨降低了日央行入市的必

要性，央行将继续以每年 1800 亿日元的速度购买 REITs。本次会议决保持了 12 万

亿日元 ETF 的购买上限，并且承诺在 9 月底之前购入 20 万亿日元规模的企业债券

和商业票据。 

 

4. 拜登计划增税用于基础建设 

 

据彭博社报道，拜登总统计划自 1993 年以来首次大幅提高联邦税收，以帮助支付作

为 1.9 万亿美元冠状病毒救助计划后续而设计的以基础建设计划为核心的长期经济

项目，其规模可能高达数万亿美元，并且将通过提高高收入者的企业税率和个人税

率来支付。其目标是为基础设施和气候变化等关键项目提供资金。 

 

据称，白宫预计提出一系列与拜登竞选时的提案相呼应的增税方案，目前正在考虑

五项方案： 

1、提高年收入超过 40 万美元的人群的个人所得税税率。 

2、提高年收入超过 100 万美元的人群的资本利得税。 

3、将公司税率从 21%提高至 28%。 

4、削减所谓的直通企业（如有限责任公司或合伙企业）的税收优惠，并修订法律，
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 阻止美国公司将工作岗位和利润转移到海外。 

5、扩大遗产税的范围。 

 

目前，美国财政部长耶伦正与世界各国合作，计划就跨国公司的“全球最低税收”

达成协议，以此来协助拜登的国内议程筹集资金。 

 

增税是民主党上台后反复强调的一项计划，虽然今年年内难以推行，但未来必然会

被提上日程，而增税方案一旦实施，制约美国基建最大的难题——财政来源也将有

所保障。接下来一段时间内基建和增税计划可能会进入两党博弈的范畴，由此带来

的美债收益率上行风险值得关注。 

 

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。欧洲方面，俄罗斯股指领跌 3.04%，巴黎指数跌 0.81%。

美国股市全线下跌，道琼斯指数跌0.46%，纳斯达克指数跌0.79%，标普500跌0.77%。

亚洲方面，孟买指数本周跌 1.86%，为本周最大跌幅。 

 

图 5：全球股市大多下跌 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

5.2. 债券收益率涨跌不一 

 

本周主要债券收益率涨跌不一。美国长短期国债利差走阔。3 月期国债下行 3bp，10

年期国债收益率上行 10bp。日本 1 年期国债收益率下行 0.4bp，10 年期国债收益率

下行 1bp。欧洲 3 月期公债收益率下行 0.1bp，10 年期公债收益率上行 0.1bp。 
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