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魏伟；陈骁；薛威 

 

海外宏观双周报 

疫情抬头加大美股下行压力 

 核心观点 

第一，美股自 3 月下旬的低位反弹至今超出市场此前预期，我们认为有三点原因：美联储紧急出台的极度宽松货币政策、

美国疫情边际上得到控制的预期、经济封锁的逐步放开使得居民消费与企业生产也有所恢复。 

第二，但上述三大因素正在出现变化：第一，美联储虽仍坚持释放宽松政策的口头信号，但实际上已经在收缩资产购买

规模；第二，美国整体疫情出现抬头迹象，市场对美国疫情的担忧加深；第三，疫情的抬头加深了市场对美国经济的担

忧。 

第三，由于支撑美股反弹的三大因素均发生了变化，且美股的绝对位置与估值水平接近甚至超过了疫情前的水平，所以

处于高位的美股在三大支撑因素显著弱化的背景下将难以继续强势，大概率将在未来一段时间筑顶回落，但在未来的这

一波下行中不会走出像 3 月中下旬那样的极端行情，更可能出现震荡下行走势。 

第四，展望未来一段时间，全球股市面临的下行压力将有所加大，其中，此前表现不及美股的欧日股市及 A 股、港股的

表现可能逐渐强于美股，这既与疫情以来的涨幅低于美股有关，也与中、欧、日的疫情管控显著好于美国有关。 

本周市场重点 

 三大支撑因素有所转弱，美股高位恐迎下行压力 

美股自 3 月下旬的低位反弹至今，无论是反弹的持续时长，还是涨幅，都超出了当时的市场预期。回顾美股近三个月的反弹，

我们认为有以下三点原因导致了上述结果：第一，美联储紧急出台的极度宽松货币政策缓解了 3 月的流动性危机，并造成

了市场流动性的充裕，带动无风险利率大幅下行与股市的企稳反弹；第二，美国的疫情虽一直处于平台期，但就日度新增确

诊病例而言，在 4 月初就已出现停滞，并维持在 1.5 万-4.5 万之间徘徊，进入了持续 2 个多月的平台震荡期，这给市场带来

了疫情尚且可控的乐观预期，使得美股继续在 4 月延续反弹；第三，在美国联邦政府呼吁下，美国各州在 5 月陆续放开经

济封锁，并逐步恢复了经济活动，随着经济封锁的逐步放开，居民消费与企业生产也有所恢复，在带动市场预期向好的同

时，显著反弹的经济数据进一步提振了市场预期，使得美股在 5-6 月继续上涨。 

但是，上述三大因素正在出现变化：第一，美联储虽然仍在坚持释放宽松政策的口头信号，但实际上在资产购买方面，已经

逐渐在收缩规模，其中美国国债购买规模从 3 月底的 3600 亿美元/周降至 6 月的 200 亿美元/周，抵押贷款支持债券(MBS)

的购买规模从 3 月底的 800 亿美元/周降至 6 月的 0，可见美联储的扩表速度显著放慢；第二，随着美国经济的逐步解封，

以及反种族运动、大选集会等集聚活动的增加，美国多州疫情出现明显反弹，这也导致美国整体疫情出现抬头迹象，市场

对美国疫情的担忧将逐渐压过此前的乐观预期；第三，尽管白宫相关人员表达了经济不会因疫情反复而再次封锁，但是我们

认为这仅能表明美国政府对经济封锁的阈值高于 3 月底，所以随着疫情的抬头，市场对美国经济再次被封锁或受冲击的担

忧将加深。 
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由于支撑美股反弹的三大因素均发生了变化，且美股的绝对位置与估值水平接近甚至超过了疫情前的水平，所以处于高

位的美股在三大支撑因素显著弱化的背景下将难以继续强势，大概率将在未来一段时间筑顶回落。 

考虑当前的美国社会与经济活动对疫情的警惕性高于 3 月的水平，所以疫情蔓延的速度大概率会低于 3 月，加上美联储

此前已给市场释放了天量的流动性，这决定了美股在未来的这一波下行中不会走出像 3 月中下旬那样的极端行情，更可

能出现震荡下行的走势。 

展望未来一段时间，全球股市面临的下行压力将有所加大，其中，此前表现不及美股的欧日股市及 A 股、港股的表现

可能逐渐强于美股，这既与疫情以来的涨幅低于美股有关，也与中、欧、日的疫情管控显著好于美国有关。 

图表1 美股估值已回到甚至超过疫情前的水平 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表2 自疫情出现以来，美股表现强于其他主要股市 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：图中股指走势为将各股指在 2020 年 1 月 17 的收盘价设为 1 后的走势 
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图表3 近两周国际发达市场股指先跌后涨（%） 

 

图表4 近两周新兴市场股指跌多涨少（%） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

 5 月海外经济数据集体反弹，美国零售环比大涨超 17% 

尽管 4 月的海外经济数据在 3 月之后继续刷新历史最差纪录，但伴随着经济封锁行动的逐步解除，5 月的海外经济数据

出现大幅反弹。美国方面，5 月美国零售销售环比大涨 17.7%，大幅高于预期值 8.0%与修正后前值-16.4%，刷新了该

数据 1992 年开始追踪至今的历史最高水平；其中，服装服饰、家具装饰、文体娱乐、电子电器、机动车辆及零部件、

餐厅酒吧分项的零售销售环比均高于 20%，其中，服装服饰销售环比为 188.0%，家具装饰销售环比为 89.7%，文体娱

乐销售环比为 88.2%，电子电器销售环比为 50.5%，机动车辆及零部件销售环比为 44.1%，酒吧餐厅销售环比为 29.1%；

另外，5 月工业产出环比 1.4%，大幅高于修正后前值-12.5%；5 月工业产出同比略微反弹至-15.3%，略微高于前值-16.3%

的水平。5 月通胀与核心通胀均继续回落，其中通胀下行至 0.1%；核心通胀下行至 1.2%的水平。 

我们认为，5 月的多项经济数据大幅反弹反映了经济逐步解封后消费、生产等经济活动的适度修复。但是，随着美国各

州经济解封的持续，以及大选、游行等聚集活动的增加，疫情的抬头迹象愈发明显。考虑到当前美国政府对封锁经济的

阈值较高，所以在疫情尚未达到前高的情况下，经济恢复过程仍将继续，但是随疫情的继续反弹，市场对经济恢复的乐

观预期将受到疫情数据的打压，居民的消费、企业的生产也会受到相应的烦扰，料 6 月的环比数据将有所回落。 

另外，各国仍在应对疫情的过程中，且在出台了大规模的货币、财政刺激政策基础上仍在加码政策刺激，虽然美欧日等

发达经济体尚能应付中短期的财政压力，但大多新兴经济体的公共财政压力将愈发凸显。下半年预计将有一些新兴经济

体寻求主权债务的重整与违约，这将给全球金融市场带来新的变数，与新兴市场主权债务关联度较高的欧洲银行业及其

发行的金融债也可能会遭遇评级下调和剧烈的波动。 

对于未来一段时间的资产配置，我们建议关注美、欧、日等发达经济体与中国、东盟中的越南等疫情控制较好、财政较

为健康、经济基本面稳固的少数新兴经济体资产。相较美股，A 股与港股的估值有一定优势，相对而言也更具配置价值。 
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图表5 美国 5 月零售销售环比创历史最高 

 

图表6 美国 5 月通胀率降至 0.1% 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

海外经济跟踪 

 鲍威尔打压复苏预期，敦促延续财政支持 

当地时间 6 月 16-17 日，鲍威尔先后向参议院参议院银行委员会与众议院金融服务委员会作证词，表达了经济复苏需要

等待更长时间的判断。 

点评：鲍威尔表态在新冠病毒大流行得到遏制之前，美国经济全面复苏是遥不可及的，并表示美联储将使用“全方位的

工具”来为家庭和企业提供缓冲，这显著打压了市场此前对经济复苏的过度乐观预期。在公司支持方面，鲍威尔表示“随

着时间的推移，我们将会逐渐远离交易所交易基金，转而购买单笔债券，这是支持流动性和市场运作的更好工具。”但

是，公司债的评级需要满足“截至 3 月 22 日，发行人必须拥有 BBB-或 Baa3 的评级”的要求。在金融监管方面，鲍

威尔表示可以采取暂时灵活放松监管的行动，他表态支持修改多德-弗兰克法案中为银行设定了最低资本标准的柯林斯

修正案（Collins Amendment）。另外，鲍威尔也表示经济衰退对美国人造成了不平等的伤害，非洲裔美国人和其他少

数族裔受到了最严重的损失，这也是他呼吁财政支持应当延续的理由，作为货币政策，并无法做到调整结构，缓解不平

等的效果，这更加依赖于财政政策。可以预见，美联储仍将继续维持经济运行的稳定，并不惜采取一切措施。但就目前

而言，由于经济已处于缓慢恢复过程中，所以短期美联储更加重视的是此前出台的新工具的落地与观察，而非继续出台

新式工具。 

 特朗普整体选情落后，但关键州结果仍然胶着 

截至当地时间 6 月 21 日，美国大选民调数据显示，特朗普在全国民调中落后拜登 6%-12%的水平。 

点评：自新冠疫情爆发之后，无论是防控内部疫情扩散，还是在国际防疫合作上，特朗普政府都没有做到一个高效政府

应当做到的水平，导致本已分化的美国社会与政坛显著割裂；另外，这个期间还爆发了反种族主义运动，致使美国社会

与政坛割裂加剧。映射到大选上，则是明显的两极分化——支持特朗普的选民仍然高调表态支持，这与其高度完成竞选

承诺有较大关联；而反对特朗普的选民则表现出更为激烈的抵触与反对情绪。由于美国东西海岸年轻人与少数族裔占多

数，且人口密集，所以在民调中加州、纽约州这些传统支持民主党的州民调中，拜登的优势更为明显；而在中部和南部

的传统支持共和党的州，民调也多为支持特朗普；而五大湖周边的宾州、密歇根州、威斯康星州等关键州的民调则是拜

登小幅领先，领先程度在 3%以内。由于美国大选实行的是特殊的选举人团制度，这决定了全国民调即使结果精确，也

难以成为大选胜负的前瞻性指标，因为可能存在全民选举获胜而大选落败的可能（2016 年大选即是如此），关键州民调
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的前瞻性更强。所以，特朗普的选情并没有全国民调显示的那么糟糕，由于在任总统的主动权和相对优势的演讲能力，

2020 年大选的前景仍然胶着，作为在任者的特朗普，相对而言主动权更强。 

 

海外市场跟踪 

图表7 海外金融市场跟踪 

  
最新值 

(2020.6.19) 
分位数 

本周均值

(2020.6.15-6.19) 
周涨跌 月涨跌 年初以来涨跌 

道琼斯工业指数 25871.5 94.6% 26024.86 1.04% 1.92% -9.35% 

标普 500 指数 3097.7 98.4% 3103.58 1.86% 1.76% -4.12% 

纳斯达克指数 9946.1 100.0% 9884.32 3.73% 4.81% 10.85% 

富时 100 指数 6292.6 62.1% 6215.48 3.07% 3.55% -17.01% 

CAC40 指数 4979.5 68.2% 4940.47 2.90% 6.05% -16.70% 

DAX指数 12330.8 91.9% 12244.29 3.19% 6.42% -6.93% 

恒生指数 24643.9 81.3% 24342.26 1.41% 7.33% -11.58% 

美元指数 97.68 75.6% 97.17 0.60% -0.59% 1.28% 

欧元兑美元 1.12 29.0% 1.12 -0.59% 0.72% -0.36% 

英镑兑美元 1.24 2.3% 1.25 -1.36% 0.30% -6.88% 

美元兑日元 106.87 39.6% 107.10 -0.46% -0.84% -1.66% 

美元兑人民币（离岸） 7.08 58.4% 7.08 -0.07% -0.80% 1.66% 

美国十年期国债利率 0.70% 0.7% 0.72% -1.0bp 5.0bp -122.0bp 

英国十年期国债利率 0.23% 0.2% 0.23% -6.5bp 0.4bp -65.6bp 

法国十年期国债利率 -0.09% 1.9% -0.06% -5.0bp -1.0bp -21.0bp 

德国十年期国债利率 -0.42% 2.3% -0.43% 2.2bp -0.6bp -25.6bp 

意大利十年期国债利率 1.32% 3.7% 1.36% -9.5bp -16.8bp -10.4bp 

布伦特原油现货 41.47 26.6% 40.34 6.72% 19.72% -38.14% 

WTI 原油现货 38.84 25.0% 38.08 7.12% 9.44% -36.39% 

伦敦现货黄金 1734.75 98.1% 1721.78 0.07% 0.35% 13.90% 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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