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事件： 

美联储维持利率目标区间不变[0,0.1%],维持当前扩表操作。 

主要观点： 

美联储向市场传达了宽松的明确态度。本次疫情爆发后，美联储的整套应对政策体系出台较为及时和全面，并考虑到极端情

况下对各种应对措施不预设上限的可能。从历次经济危机的经验来看，货币政策越及时到位，经济恢复的速度就越快。 

会议再次特别提到骤降的油价和消费者需求收缩带来的通胀压力消失，为实施 0 利率和各种扩表和流动性支持政策扫除了潜

在通胀障碍。从生产成本看，随着主要国家进入复工节奏，对原油及其他大宗商品需求将开始回升（图 1）。但考虑到拉美国

家的疫情控制情况，全球今年完全摆脱疫情的影响的概率不大，这对原油等价格仍有压制作用。从需求端看，5 月最新核心

CPI 还比数据首次连续 3 个月收缩。虽然通胀数据有明确触底企稳的逻辑，但显然今年核心通胀将远离美联储的 2%目标。最

后，从负债端看，需要低利率减轻负债负担。当前对企业的救助无疑将增加企业和联邦政府杠杆，债务的利率水平是很好的

对冲杠杆压力的方法。因此，需要维持低利率区间相当长一段时间以缓解企业和联邦政府的偿债压力。 

美联储政策目的为兜底美国核心债务，尽可能保持现有企业建制，为复工后企业运转速度能跟上复工速度，实现经济的快速

复苏。美联储整套政策可理解为避免实体经济中核心部分少受到疫情下经济活动冻结的冲击，避免大量企业倒闭，保证疫情

结束后经济快速复苏的可能，而非刺激经济。刺激经济需要激发经济的新的需求动能。在当前疫情背景下，经济活动无法正

常运行，因此低利率以及其他政策只能防止大量企业倒闭而无法刺激需求。保持企业建制，能保证企业运转的速度能跟上复

工的速度，反映到宏观数据上则为经济的快速复苏。若大量企业倒闭，从建立新的企业到恢复到之前的企业规模都需要较长

时间，即新企业运转的速度跟不上复工速度，反映到宏观数据上则为经济的缓慢复苏和长期较高水平的失业。 

短端货币市场在美联储的介入下大致恢复。银行隔夜市场方面，联邦资金市场利率 EFFR 在一周内略有回升，从 5bp 升至 7bp

左右，交易量已迅速回到疫情之前的低位。OBFR99 分位和 EFFR 99 分位与各自 25 分位的利差亦回落至正常水平。商业票

据市场方面，美联储在前两周进行了自公布票据便利措施以来的第一次大额购买。（详见 6 月 4 日报告《美国商业票据市场大

致恢复》。）目前商业票据 9 天以内的发行量恢复正常，A1 级别票据发行者已将大量其他期限的票据置换成新发的 3 个月票据

售卖给美联储。受此影响，包括 A2 级别在内的票据整体市场流动性恢复，A1、A2 利率和整体发行量保持稳定。 

高质量债市恢复平稳，投资级别以下利率有效回落。国债方面，美十债的下限区间为 55~65bp，暗含市场对最差情景的预期，

相应模型参数为制造业 PMI=40，CPI 同比=0；上限为 100-125bp。受美国整体杠杆率再次走高的影响，特别是联邦政府债务，

为保持经济稳定，国十债利率上限将受到压制（如控制利率曲线等方式）。公司债方面，Aaa 级别利率(2.41%)已稳定在疫情

前的低位水平，Baa 级别（3.82%）尚未完全恢复，但已比上月下降 10bp，距离疫情之前约 30bp。而 CCC 级别及以下有效

利率（13.16%）从 5 月 28 日以后显著下降，距离疫情之前 300bp。 

美国经济有望 2季度触底，3季度反弹。疫情对经济的冲击较为特殊，对经济数据的短期影响是剧烈的，横向比较意义不大。

与一般经济衰退不同，疫情控制需要减少人员流动，大部分的经济活动在同一时间收缩冻结。因此它对经济各行业的冲击是

同时的，所有的经济数据表现出骤然剧烈的下降亦在合理范围内。显然，当前经济数据的剧烈波动与经济本身的机制健康与

否无关。疫情可控后，经济活动也会受复工节奏较快的恢复到一定水平。而经济真正的挑战是在第一轮刚性复工后，经济能

否依靠内生机制的运行复苏到疫情之前。 



 

 

资本市场方面，当前市场处于对复工的乐观预期中。复工恢复到一定水平后，市场对不确定性的评估权重将有所上升。目前

仍维持 5 月初的观点： 

美十债：  下限区间处于 55~65bp，上限 100-125bp。 

美股：    略偏积极，6 月底 7 月初或迎来对 2 季度公司盈利预期对美股影响的时间段，但受宽松的财政货币政策影响，

系统性风险小于 3 月中旬。 

美元指数：  5 月后走弱，但较难有效回落至 95 以下。 

（数据来源：wind，东兴研究所，图表在下页） 
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图1：大宗价格有所回升 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

图2：EFFR 略有回升  

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

图3：银行间隔夜市场交易量回落至疫情爆发之前 
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资料来源：wind，东兴证券研究所 

图4：银行隔夜拆借利率 99 分位有效回落 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

图5：公司债利率回落 
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资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

风险提示：美国复工后疫情二次爆发。 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观普通报告：非农数据触底回升，疫情效应开始消退 2020-06-08 

宏观普通报告 宏观普通报告：进出口数据处于 2015 年全球小衰退底部区间 2020-06-08 

宏观深度报告 宏观深度报告：美国商业票据市场大致恢复 2020-06-05 

宏观深度报告 宏观深度报告：美国隔夜回购市场已有效恢复 2020-05-22 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国 5 月通胀或见底企稳 2020-05-13 

宏观普通报告 宏观普通报告：非农数据 5 月处于底部，6 月回升 2020-05-10 

宏观普通报告 宏观普通报告：海外疫情和石油价格带来进出口数据超预期 2020-05-08 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国 GDP2 季度触底，3 季度复苏 2020-04-30 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储将维持低利率政策较长时间 2020-04-30 

宏观深度报告 东兴宏观：未来劳动力人口负增长的“危”与“机”——人口序列专题报告之六 2020-04-28 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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