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美联储继续按兵不动  疫情拖累经济复苏或令通胀预期修复遇阻 
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核心观点及内容摘要 

 

➢ 北京时间 2020 年 7 月 30 日，美联储 FOMC 会议决定将联邦基金利率维持在

0-0.25%水平不变，并继续按照当前购买速度买进国债和抵押支持债券（MBS）；

同时决定将美元互换流动性支持等工具延长到 2021 年 3 月底。会后新闻发布

会上，美联储主席鲍威尔提及当前经济受疫情影响开始承压，尽管未再主动

提及负利率政策选项，但在回应相关关切时，显示出排斥程度有所降低。 

➢ 6 月末以来美国疫情形势再度恶化，导致消费和就业数据开始走弱。同时，美

国企业破产率已攀升至接近 2008-2009 年水平。如美国疫情致使经济复苏前

景进一步恶化，不排除美联储可能继续加大资产购买规模，甚至实施负利率。 

➢ 美国经济复苏遇阻恐将影响自 3 月中旬以来的通胀预期修复，不排除通胀预

期出现阶段性回落的走势。在现有政策刺激强度下，10 年期美债利率总体下

行空间可能会较为有限，二者叠加或令实际利率持续下行的走势被低位震荡

所取代。在上述情况下，黄金单边上扬的走势或暂时中止，但由于避险属性

更强，跑赢白银概率仍较大。 
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   1.美联储继续按兵不动，决定延长临时性美元互换流动性支持和美元回购便利工具 

北京时间 2020 年 7 月 30 日，美联储召开 FOMC 会议，决定将联邦基金利率维持在 0-0.25%水平不变。

同时，并继续按照当前的购买速度买进国债和抵押支持债券（MBS），同时，继昨日延长 7 项紧急贷款机制

至今年底以外，决定将美元互换流动性支持工具和面向海外央行的临时性美元回购便利工具延长到 2021年

3月底。 

在会后的新闻发布会上，美联储主席鲍威尔表示鉴于 6 月末以来美国疫情持续恶化，从联储监测的高

频数据看，经济复苏动能逐渐减弱。而且疫情作为目前最大的基本面，对就业和通胀的负面冲击将持续很

长时间，因此，维持目前的货币政策有助于促进经济回归正轨。 

从本次利率决议声明及主席新闻发布会来看，总体上延续了“视疫情发展而动”的货币政策主基调以

及 6 月会议的措辞，但是结合美国疫情最新的发展情况来看，尽管未再主动提及负利率政策选项，但在回

应相关关切时，对该工具的排斥程度有所降低。 

 

2.三季度以来经济复苏动能减弱，就业和消费数据已现颓势 

6月末以来，美国疫情形势再度恶化，当日新增病例大幅突破第一轮疫情高点，至 7万人上方，累计确

诊人数已超 400 万人。在此基础上，一些疫情比较严重的州政府开始加大了对人员流动的限制和管控；同

时，疫情恶化使得个人居家倾向上升，导致消费和就业数据开始走弱。 

 

图 1：美国新冠肺炎新增确诊及累计确诊人数 

 

资料来源：WHO 

图 2：2020 年 3 月以来美国当周初请失业金人数 

 

资料来源：wind 

 

更为严重的是，据外媒报道，美国企业破产率已攀升至接近 2008-2009 年水平。此外，美国几大银行

JP 摩根、花旗、富国银行等为贷款损失拨出的准备金也接近 2008年金融危机时期水平。如美国疫情致使经

济复苏前景进一步恶化，不排除美联储可能继续加大资产购买规模，甚至实施负利率。 
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图 3：美国密歇根大学消费者信心指数 

 

资料来源：wind 

图 4：美国企业破产率和总负债 

 

资料来源：WSJ 

 

3. 通胀预期修复之路恐将波折，实际利率下行走势或被震荡取代 

 

美国经济复苏遇阻恐将影响自 3月中旬以来的通胀预期修复，不排除通胀预期出现阶段性回落的走势。

在现有政策刺激强度下，10 年期美债利率总体下行空间可能会较为有限，二者叠加或令实际利率持续下行

的走势被低位震荡所取代。在上述情况下，黄金单边上行的走势或暂时中止，但由于避险属性更强，跑赢

白银概率仍较大。 

 

图 5：2020 年美国名义利率和实际利率 

  

资料来源：wind 

图 6：2020 年美国通胀预期 

 

资料来源：wind 
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免责声明 
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