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一、宏观经济
欧美：经济运行低位平稳，风险主要体现在政策端

- 三季度前期欧美经济数据大致平稳，经济处于弱复苏过程，未在前期基础上进
一步明显回升，但也未出现超预期明显下滑。

- 进入三季度中后期，政策和政治不确定性风险增加。货币政策方面主要是政策
目标改变是否会导致政策力度发生变化，财政政策方面主要体现在新一轮刺激
政策迟迟未能达成协议。如果货币政策和财政政策力度发生变化，这对前期依
靠刺激稳定的资本市场显然不是好消息。政治不确定性主要体现在随着美国选
举逐步展开，基于选情特朗普是否会祭出非常规手段。

- 总体而言，尽管经济平稳，但政治不确定因素增加，预计市场情绪和资产价格
会进入一个高波动率的阶段。除非欧美经济能够好到掩盖风险因素的不利影响，
但显然目前不具备这样的条件。在这种情况下，政策推进情况、政策力度变化、
政治不确定性因素都会影响市场情绪变化。
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美国新增确诊逐步回落，欧洲疫情有再度反复迹象
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1.随着经济进入复苏进程，疫情已

经不是首要关注因素。在俄罗斯宣

布疫苗取得重要进展的8月份，曾

导致乐观情绪一度升温，商品上涨

黄金下跌，但随后影响再度减弱。

2.预计后期除非疫苗进入到量产注

射阶段，否则难易引发市场情绪大

幅波动。

3. 欧洲部分国家疫情有再度反复迹

象，关注是否影响经济复苏进程。

如果因为疫情影响到欧洲经济复苏，

将会压制欧元汇率，对偏弱运行的

美元形成支撑。



美国8月制造业PMI指数继续回升，非制造业则略有回落
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1.2020年8月，美国制造业PMI指数为56.0，较上月回升1.8，连续三

个月位于50以上。

8月非制造业PMI指数为56.9，较上月回落1.2，但同样连续3个月位于

50以上。

制造业偏强，但消费市场依然是影响美国经济的不利因素。

2. 8月制造业PMI指数各分项大多出现回升，其中新订单，新出口订

单，产出回升明显。回落的主要是自有库存以及客户库存，企业并没

有积极补库，对未来市场仍存在担忧。

3.8月非制造业PMI指数下降主要因为新订单下降，从上月的67.7回落

至56.8。



消费市场未恢复至疫情前水平，个人消费支出仍然负增长
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1.美国消费未恢复至疫情前水平，这从消费者信心指数以及

消费支出增速可以看到。

2.8月密歇根消费者信心指数为74.1，疫情前平均水平高于

90。4月份以来该指数止跌，但未见明显回升。

3. 4月份美国个人消费支出创出-16.32%的同比增以后，此

后逐步上行，但截至7月份仍然-2.82%的增速。相反，美国

个人可支配收入在疫情期间，因为现金补助发放出现明显增

长，通过指标对比发现，个人收入有很大部分转化成储蓄。

4.历史上很少出现收入和消费支出如此大的劈叉，后期我们

将继续跟踪探索个人支出和个人收入、储蓄的关系。



美国个人消费支出主要体现在服务业
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1.对消费形成拖累的主要是服务消费支出，耐用品消费支出和

非耐用品消费支出在6、 7月份均出现明显回升。

2.疫情期间，大概有超过2000万非农就业人口离开工作岗位，

截止到8月份重返工作岗位的人不到一半。从这个角度考虑，

消费市场复苏仍然需要时间。



房地产市场受益于低利率，整体活跃度提升
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1.受益于于货币宽松下抵押贷款利率下行，美国房屋销售出现

明显回升，弥补疫情期间的销售下滑。

2.美国二手房签约销售指数在7月份升至2008年以来的最高水

平，新屋销售同样升值近年来最高水平。



美联储扩表速度放缓，利率水平下行空间收窄
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1.7月份以来美联储总资产规模没有发生大的变化，在7万亿附近徘徊。其中购债动

作稳步推进，但由于美联储持有的央行流动性互换规模不断缩减，一增一减导致美

联储总资产规模基本维持稳定。

2.LIBOR利率已经降至低位，短期下降空间有限，甚至要防止极低水平下的上行风险。
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