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 背景：2021 世界经济有望在疫情后迎来复苏。

在经历了一个艰难的冬天之后，考虑到新冠疫苗开始逐步投入使用，叠加美联储

12 月的议息会议中表示仍将维持较为宽松的货币政策，2021 年美国经济有望迎来

复苏。为了解外资机构对 2021 年美国经济的展望，我们编译整理了 Leggmason

的 Edward D. Perks 以及 AllianceBernstein 的 Darren Williams（分别发表

于 2020 年 12 月 9 日和 2020 年 12 月 10 日）的观点, 供市场参考和交流。

 美国经济 2021 年复苏确定性较强，但仍面临一些挑战

Leggmason 的 Edward D. Perks 认为货币和财政刺激措施将持续到 2021 年。目前，

央行和政府的承诺仍然毋庸置疑，但对美国经济复苏的步伐并不十分清楚。各国政

府克服 COVID-19 疫情的速度，以及疫苗的疗效，将决定刺激措施的实施方式，以

及何时会脱离目前的支持水平。“长期保持较低利率”的概念已得到认可，并应在

2021 年全年保持下去，不过央行是否将采取更广泛的量化宽松政策，这一做法目

前难以预测。

AllianceBernstein 的 Darren Williams 指出中国和亚洲其他国家已经表明，一

旦病毒得到遏制，只要货币和财政政策有足够的支持，经济能够多么迅速地复苏。

美国和欧元区经济活动在第三季度的强劲反弹表明，一旦 COVID-19 最终得到控制，

这两个国家都可能遵循类似的轨迹。

AllianceBernstein 的 Darren Williams 表示随着经济增长提速，有关复苏可持

续性的问题很可能会被遗忘。但值得回顾的是，在 COVID-19 爆发之前，世界并不

是一个快乐的地方。生产率增长乏力，人口前景暗淡。此外，三种长期趋势给长期

前景蒙上了阴影:民粹主义、中国与西方之间日益加剧的地缘政治紧张局势，以及

债务上升。

AllianceBernstein 的 Darren Williams 还认为美国当选总统拜登执政后有可能

在民粹主义和地缘政治战线上带来暂时的(或明显的)缓解。但这两种情况的根源都

很深，而 COVID-19 更有可能巩固而不是扭转这些趋势。另外，考虑到大流行留下

的疤痕，尽管对 2021 年甚至 2022 年经济复苏持乐观态度，但经济长期前景仍然面

临一定的压力。

 公用事业和金融板块公司可能存在上涨机会

Leggmason 的 Edward D. Perks 认为对当前股票的长期回报潜力持乐观态度，并预

计在 2021 年期间将出现股票投资价值被低估的机会。2020 年疫情期间科技公司涨

幅较高，远高于其他板块公司。其中 Facebook、苹果、亚马逊、Netflix 和 Alphabet

等公司在去年夏天表现强劲，促成了标准普尔 500 指数(S&P 500 Index)上市的十

大公司占其市值的比例超过 25%。

Leggmason 的 Edward D. Perks 表示在 10 月和 11 月期间，科技板块公司的表现优

于大盘标准普尔 500 指数(基于自由流通市值)，但是过往业绩并非未来业绩的指标

或保证。从标准普尔等权重指数就可以看出，科技板块涨幅已经开始放缓。

Leggmason 的 Edward D. Perks 指出在 2021 年，相对于其他股票而言，科技公司
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表现优异的可能性较小。另一方面，那些将受益于回归相对常态的行业将出现机会，

特别是那些预期中的股息下降并没有成为现实的行业。

图 1： 2020 年夏季，大型科技股的表现优于美国市场

资料来源： Leggmason，川财证券研究所

注：数据截至 2020 年 12 月 9日。

Leggmason 的 Edward D. Perks 表示公用事业的绝对估值合理，并且相对估值与其

他股票和固定收益相比相当有吸引力。公用事业公司通常提供稳定的回报，与债券

无异，并且由于其在应对气候变化方面的关键作用，应该会受益于 2021 年实施的

任何财政刺激措施。

Leggmason 的 Edward D. Perks 还认为金融业是有价值的另一个领域，因为在投资

者对监管监督等问题持谨慎态度后，金融板块股票似乎已经准备好重新定价。在全

球金融危机之后，金融公司的情况普遍比 2008 年要好得多，这次应该成为复苏解

决方案的一部分，而不是问题的一部分。

 财政经济政策将在经济复苏中占有重要地位

AllianceBernstein 的 Darren Williams 指出在公共卫生领域之外，COVID-19 大

流行带来的两项持久影响十分显著。首先是对政府债务的影响，政府债务正被进一

步推入未知领域，尤其是在发达经济体。第二，人们普遍认为，财政政策现在是主

要的经济政策工具，货币政策被下放到支持角色——通过保持偿债成本可控。
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图 2： 政府的债务占 GDP 比重不断上升

资料来源： AllianceBernstein，川财证券研究所

Leggmason 的 Edward D. Perks 表示乔-拜登当选美国总统似乎让金融市场平静

了下来，因为投资者享受到了一些急需的明确性。不过财政刺激政策的前景仍

不明朗，美国国会近期同意的任何支持措施，其规模都可能小于民主党人的期

望

Leggmason 的 Edward D. Perks指出新一届美国政府还肩负着在许多政策领域改

变现行做法的任务，包括国际关系、基础设施、税收和气候变化等，不过由于

可能缺乏对美国参议院的控制，因此要实施全部愿望清单的难度较大。另一方

面，如果不能延长旨在支持经济的现有措施，可能会扼杀刚刚开始的复苏，这

将是一个政策失误。新政策的实施应等到经济明显摆脱了疫情影响的时候。

风险提示

美联储政策超预期，全球地缘政治风险超预期，全球经济增长不及预期，全球

范围内黑天鹅事件。

本期报告编译自 Leggmason 的 Edward D. Perks 以及 AllianceBernstein 的

Darren Williams 发表于其官方网站的文章。本文不代表川财研究观点，公开

英文报告的中文摘译资料仅供市场参考学习交流，不用于任何商业用途。如有

异议，请联系修改或删除。
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