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2020 年 07 月 30 日 

宏观点评 

美联储宽松基调不变，大类资产将如何表现？——7 月 FOMC 会议点评  

事件：北京时间 7 月 30 日凌晨 2 点，美联储公布 7 月 FOMC 决议。 

核心结论： 

1.美联储如期按兵不动，延长货币互换期限，对经济前景的担忧加剧。 

7 月 FOMC 会议中，美联储维持联邦基金目标利率 0-0.25%不变，维持购债

规模不变，符合市场预期。会议声明与 6 月会议变化不大，仅新增了“近几

个月的经济活动和就业有所回升，但仍远低于年初的水平。经济复苏的进展

将很大程度上取决于疫情”。此外，美联储决定延长海外央行的货币互换和

回购期限至 2021 年 3 月 31 日（此前是 2020 年 9 月底），此举是为了预防

未来可能再次出现的美元流动性危机。值得注意的是，无论 FOMC 声明还是

鲍威尔讲话，均未提及收益率曲线控制政策。 

鲍威尔在新闻发布会上表示，经济复苏进程已经放缓，经济前景高度不确定，

疫情消除前难以实现全面复苏；当前货币政策立场是适宜的，目前完全没有

考虑加息，重申美联储将使用所有工具支撑经济，若有需要将调整前瞻指引

和购债规模；疫情对通胀有显著影响，目前面临的是通缩风险而非通胀。此

外，鲍威尔称美联储将在近期结束对政策框架的重新评估，并讨论了修改长

期目标，预示着 9 月 FOMC 会议声明和经济预测可能释放更多信息。 

2.货币政策效果已经减弱，鲍威尔呼吁实施更多财政刺激政策。 

在被问及为何救济计划额度并未用满时，鲍威尔表示美联储的救济计划是

“贷款”而非“拨款”，需要进行偿还，且只能提供给有偿还能力的对象。

对于无法偿还贷款的企业，更需要的是财政拨款。对于如何帮助低收入者度

过难关，鲍威尔也表示需要更多的财政支出。此外，鲍威尔还称国会正在商

讨新一轮财政扩张计划，“这是一件好事”，财政扩张政策是强力、快速且广

泛的，未来还需要更多的财政扩张。整体来看，在流动性已经回归充裕水平、

美债利率和信用利差保持在低位的情境下，继续扩张货币政策对经济的刺激

效果有限，美国经济复苏更多需要财政政策的支撑。 

3.疫情失控导致美国经济重启受阻，美联储货币政策仍将维持宽松。 

截至 7 月 29 日，美国新冠累计确诊达 454 万例，累计死亡 15.3 万例，近

10 日平均每日新增确诊 6.5 万例。当前美国已有 13 个州暂停推进重启计划、

11 个州重新关闭部分场所。受此影响，6 月以来美国初请失业人数下行出现

减缓，经济活动指数和 ECRI 经济领先指标的回升也明显放缓。重申此前观

点：美联储扩表仍将延续，扩表速度依然会维持较低水平，结构上仍将侧重

企业信贷工具，可能适当增加国债和 MBS 的购买，同时不排除会在年内推

出收益率曲线控制政策。（关于美联储货币政策工具的详细分析，请参阅前

期报告《美联储工具箱使用情况如何？——兼评 6 月 FOMC 会议》） 

4.FOMC 决议期间大类资产表现及后续展望。 

整体来看，本次 FOMC 会议信号整体偏鸽，美联储重申支撑经济的意愿，以

及延长货币互换等政策表态，均指向货币宽松的基调依然未变，但鲍威尔的

模糊表态使得资产价格发生大幅波动。FOMC 声明公布后，标普 500 指数与

黄金价格震荡走高，10Y 美债收益率与美元指数震荡下行。 

往后看，整个宏观大环境是美国经济复苏受阻、货币宽松边际递减、财政扩

张仍将持续、通胀预期回升、大选不确定性增加、美股估值过高、欧洲疫情

控制良好、欧盟达成 7500 亿经济刺激计划、中美关系紧张，综合考虑以上

因素，我们认为美股仍面临二次回调风险，美债收益率低位震荡，美元指数

仍趋于走弱但速度不会太快，黄金的上涨大概率没有结束。 

风险提示：美国疫情超预期演化；中美冲突超预期升级。 
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图表 1：近 3 次 FOMC 声明对比 

 
4 月 FOMC 声明 6 月 FOMC 声明 7 月 FOMC 声明 

利率 
维持 0-0.25%不变，直到经济企

稳、就业和通胀回升。 

维持 0-0.25%不变，直到经济企

稳、就业和通胀回升。 

维持 0-0.25%不变，直到经济企

稳、就业和通胀回升。 

QE 

将继续购买一定数量的国债和

MBS，将继续进行大规模的隔夜和

定期回购操作。 

未来几个月，将至少以现在的规模

购买国债和 MBS，将继续进行大

规模的隔夜和定期回购操作。 

未来几个月，将至少以现在的规模

购买国债和 MBS，将继续进行大规

模的隔夜和定期回购操作。 

经济 

新冠病毒将在短期内严重影响经

济、就业和通胀，并在中期对经济

前景构成相当大的风险。 

新冠病毒将在短期内严重影响经

济、就业和通胀，并在中期对经济

前景构成相当大的风险。 

近几个月的经济活动和就业有所

回升，但仍远低于年初的水平。经

济复苏的进展将很大程度上取决

于疫情。新冠病毒将在短期内严重

影响经济、就业和通胀，并在中期

对经济前景构成相当大的风险。 

通胀 
需求疲软和油价大幅下跌抑制了

通胀。 

需求疲软和油价大幅下跌抑制了

通胀。 

需求疲软和油价大幅下跌抑制了

通胀。 

金融市场 

国内外经济活动的中断严重影响

了金融状况，并损害了向美国家庭

和企业的信贷流动。 

金融状况有所改善，部分反映了支

持经济的政策措施以及信贷向美

国家庭和企业的流动。 

金融状况有所改善，部分反映了支

持经济的政策措施以及信贷向美

国家庭和企业的流动。 

政策指引 

将继续监测公共卫生、全球经济、

通胀压力等信息对经济前景的影

响，并将使用全部工具、酌情采取

行动来支撑经济。 

将继续监测公共卫生、全球经济、

通胀压力等信息对经济前景的影

响，并将使用全部工具、酌情采取

行动来支撑经济。 

将继续监测公共卫生、全球经济、

通胀压力等信息对经济前景的影

响，并将使用全部工具、酌情采取

行动来支撑经济。 
资料来源：FED，国盛证券研究所 

图表 2：美元流动性已回归充裕水平  图表 3：美国企业债信用利差已回落至低位 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 4：美国各州经济重启情况（截至 7 月 29 日）  图表 5：6 月以来美国初请失业金人数下行速度明显减缓 

 

 

 
资料来源：NYTimes，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

19-07 19-09 19-11 20-01 20-03 20-05 20-07

%%

美联储总资产周环比

3M美元Libor-3M美债收益率（右轴）

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

1

2

3

4

5

6

19-01 19-04 19-07 19-10 20-01 20-04 20-07

%%
BBB级信用利差 高收益债信用利差（右轴）

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

0

100

200

300

400

500

600

700

800

02-01 02-29 03-28 04-25 05-23 06-20 07-18

万人万人

初请失业金人数 续请失业金人数（右轴）



 2020 年 07 月 30 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 6：6 月以来美国经济活动恢复速度明显放缓  图表 7：高频指标显示近期美国经济复苏放缓 

 

 

 

资料来源：Google，国盛证券研究所   注：数据为零售娱乐、公共交通、
工作场所三项均值  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 8：FOMC 决议公布前后标普 500 指数走势  图表 9：FOMC 决议公布前后 10Y 美债收益率走势 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 10：FOMC 决议公布前后美元指数走势  图表 11：FOMC 决议公布前后现货黄金价格走势 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

风险提示 

美国疫情超预期演化；中美冲突超预期升级。 
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