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 背景：美国经济处于复苏周期。 

随着当前美国经济的逐步复苏，市场对于未来美国货币政策是否会出现边际收

紧较为关注。为了了解海外机构对于美国经济的复苏与货币政策走向的看法，

我们编译整理了  FranklinTempleton 的 Jeffrey Schulze、Josh Jamner 与

AllianceBernstein 的 Eric Winograd（分别发表于 2021 年 6 月 8 日与 2021

年 5 月 27 日）的观点，供市场参考和交流。 

 强劲的经济增长预期 

FranklinTempleton 的 Jeffrey Schulze、Josh Jamner 指出美国当前预期增速

为 6.5%，高于年初的 3.9%，表明第二季度可能成为经济增长最强劲的时期之

一。因此，随着 5月主要指标的改善，ClearBridge 上的 12 个基本信号出现改

善较为明显（如下图所示），这与经济复苏相一致。 

图 1： ClearBridge 的风险指标盘 

 

资料来源：FranklinTempleton，川财证券研究所 

 

FranklinTempleton 的 Jeffrey Schulze、Josh Jamner 还指出了几个关键指

标：首先，就业情绪指标从黄色变为绿色。美国 ConferenceBoard 调查结果

显示，“岗位充裕度”的月度增幅创历史新高，回答人数占调查总数的 46.8%，

接近疫情前的峰值 50.3%，相应的只有 12.2%的受访者表示找不到工作。这表

明，劳动力市场存在坚实基础，将利好于下半年的经济增长。其次，改善的

指标是工资增长。工资是美国国民收入的最大部分，也是消费的主要支撑。

但如果生产力没有跟上，工资上涨将会压低企业利润。生产力在第一季度明

显回升，这种情况下，工资上涨不会侵蚀企业的盈利能力，也不用在短期内
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担忧美联储加息。最后，改善的指标是运输。每年经由卡车运输的货物高达

118 亿吨，占全国总量的 72.5%。American Trucking Association 指出，目

前卡车运输低于疫情前的最大阻力是在供给端，无法找到合格的司机。因此，

工资上涨将有助于吸引更多的司机，促使未来几个月的增长。总的来说，

ClearBridge 风险盘上的指标表现良好，与美国当前的经济复苏相一致。但

股市不能等同于经济（如下图所示），这是因为股市的前瞻性，利好信息已经

反映在股市中。Jeffrey Schulze、Josh Jamner 认为，经济增长最好的年份

与股市表现良好的年份可能同时出现，即使出现 10%的回调也不意外，毕竟

投资者会试图阻止经济增长放缓。 

图 2： 股市强劲和经济恢复程度不一定同步 

 

资料来源：FranklinTempleton，川财证券研究所 

 
 

 美联储政策收窄，但实施尚需时间 

AllianceBernstein 的 Eric Winograd 指出随着美国经济恢复以及通胀上升，

投资者开始担忧美联储何时收窄量化宽松。Eric Winograd 认为美联储货币政

策明显收紧在短期内不会发生，更可能在今年年底。即使这比预计的早了几个

月，但对市场的影响依旧有限。Eric Winograd 还指出美联储逐渐减少资产购

买只是紧缩的第一步，可实际上根据经济轨迹，到 2022 年底甚至 2023 年都不

太可能加息。在过去几个月里，实际收益率有所下降，这是因为债券收益率上

升的同时，预期通胀率上升更多。 

 

 较低的十年期美债实际收益率与货币政策灵活性 

AllianceBernstein 的 Eric Winograd 认为自今年 3月以来的十年期美债实际

收益率下降意味着货币政策变得更加宽松（如下图所示），好像经济在快速增

长。因此，较低的美债实际收益率使美联储有更大的灵活性来逐渐收紧货币政

策，而不用刻意为之，甚至允许名义收益率达到 2%的预期。 
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图 3： 实际收益率在近期下降 

 

资料来源：AllianceBernstein，川财证券研究所 

 

 何时收紧货币政策 

AllianceBernstein 的 Eric Winograd 认为美联储在充分就业与稳定价格间寻

找平衡，由于当前的非农就业人口比疫情前减少了 800 万（如下图所示），美

联储明确表示，需要切实的改善而非预测来决定货币政策走向。因此 Eric 

Winograd 认为，收紧货币政策要等到今年四季度，届时劳动力市场将迎来实质

性发展。 

图 4： 美国非农就业人数变化 

 

资料来源：AllianceBernstein，川财证券研究所 

 

 2013 年货币收窄的经验 

AllianceBernstein 的 Eric Winograd 认为投资者担忧再现 2013年美债收益
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率上引发的恐慌情绪，这不是货币收紧引发的，而是货币政策的意外转向造

成的。这一次，美联储逐渐过渡，避免政策意外转向，债券收益率可能会上

升，但不会飙升。因此，美联储可能会逐渐放慢其资产购买速度，实现货币

政策的正常化。在停止购买资产后，美联储将继续对息票和到期债券进行再

投资。在未来几年内，美联储将成为债券市场的重要参与者。 Eric Winograd

预计在这种稳定状态下，美联储将维持政策利率在零水平，然后开始加息。 

 

 投资机会 

FranklinTempleton 的 Jeffrey Schulze、Josh Jamner 指出与去年相比，股市

在今年表现更平淡，ClearBridge 上的指标转向也支持了这一趋势。Jeffrey 

Schulze 与 Josh Jamner 认为，当前复苏初期的过渡可能会在今年晚些时候发

生，并且考虑到经济的持续复苏与现阶段衰退风险较低，如果出现股市回调可

以成为长期投资的介入点。 

 

风险提示 

经济增长不及预期；美联储政策超预期；贸易保护主义的蔓延；全球范围内黑

天鹅事件。 

本期报告编译自 FranklinTempleton 的 Jeffrey Schulze、Josh Jamner 与

AllianceBernstein 的 Eric Winograd 发表于其官方网站的文章。本文不代表

川财研究观点，公开英文报告的中文摘译资料仅供市场参考学习交流，不用于

任何商业用途。如有异议，请联系修改或删除。 
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