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海外疫情见顶复工情况会是关键，国内政治

局会议定调更大宏观政策力度 
 

观点概述： 
 

上周（4月 11 日-4 月 18 日），大类资产当中比特币涨幅居前表

现强势，恐慌指数则继续大幅度下降，原油表现最为弱势。而年初

以来，各类资产当中，以 VIX 和避险资产如黄金、国债涨幅居前。 

 

本周美初请失业金人数约为 560 万人，较前一周上修后的 660

万人略有下降，过去四周，美国申请失业救济金的人数已超过 2000

万，按照 1.65 亿劳动人口数量估算，当前美国实际失业率水平接近

20%，远超 08 年的峰值 10%。 

 

欧美疫情目前基本见顶，从美国零售、航空、钢铁、铁路发运等

高频数据来看，当前的经济下滑程度远超 08 年，后续复工情况会是

关注重点。 

 

 国内经济处在 3-4 月复工加快后的环比改善期，但经济活动全面

恢复仍面临一定的瓶颈，需求端恢复仍然疲弱，“环比改善期”后

仍面临第二阶段的“承压期”的考验。前期积压的出口订单的集中

交付是 3 月工业生产超预期的支撑因素，但复工不等于全面复产，

工业产能利用率下降较快。需求端恢复明显慢于供给端，可选消费

和必选消费分化依然显著，居民可支配收入负增长拖累“报复性”

消费弹性。 

 

内需不足+外需冲击下，政治局会议定调更大的宏观政策力度。

财政政策明确提高赤字率、发行“抗疫”特别国债以及专项债扩基

建的方向，货币政策首次明确提出运用“降准、降息、再贷款”等

手段，补充流动性缺口、降低银行负债成本并配合特别国债发行。

坚持“房住不炒”基调，外需冲击加大下，刺激消费、扩大内需仍

然是政策重心，逆全球化加剧下稳定产业链供给链必要性和紧迫性

增强。 

 

风险提示： 

 
欧美疫情再度加速，国内经济下行压力超预期 

 
 

 

 

 

 

 

求真 细节 科技 无界 
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一、 大类资产走势回顾 

上周（4月 11 日-4 月 18 日），大类资产当中比特币涨幅居前表现强势，恐慌指数则继续大幅

度下降，原油表现最为弱势。而年初以来，各类资产当中，以 VIX 和避险资产如黄金、国债涨幅居

前。 

 

图表 1：大类资产上周涨跌幅 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

图表 2：大类资产年初以来涨跌幅 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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二、 海外疫情跟踪，欧美疫情已见拐点，关注新兴市场 

截至 4月 18 日海外累计确诊已超过 200 万，欧美地区仍是新增确诊的重灾区，尽管部分欧洲

国家新增有抬头的迹象，但是从检测确诊率来看，欧美的检测确诊率并未体现抬头迹象，疫情重灾

区意大利仍在持续下降，我们继续维持欧美疫情已见拐点的迹象，因此关注经济活动的复苏情况尤

为关键，消费和投资需求的恢复直接关系于未来通胀预期的提升。疫情方面，新兴市场尤其是人口

大国的病发情况会是后续的关注重点。 

 

图表 3： 欧洲确诊累计开始走平 图表 4：美国新增还有待观察 
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数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 

 

图表 5： 意大利检测确诊率持续下降 图表 6：美国检测确诊率整体走平 
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数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 

 

   

 新加坡 4月 7日才开始正式封城，当前的新增确诊快速上升来看，此前的轻度防控措施基本失
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效。对于中小规模的经济体，承担不起大规模的禁绝经济活动的代价，然而从新加坡的经验来看，

不强力防控，对疫情的控制相对有限。印度、印尼、巴西等会是接下来的疫情关注重点，人口大国

如果出现密集的大规模感染，又缺乏足够完善的医疗条件，究竟会有什么样的冲击值得注意。 

 

图表 7： 新加坡新增与累计确诊 图表 8：人口大国新冠感染率 
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数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 
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三、 海外经济数据与政策跟踪 

本周美初请失业金人数约为 560 万人，较前一周上修后的 660 万人略有下降，过去四周，美国

申请失业救济金的人数已超过 2000 万，按照 1.65 亿劳动人口数量估算，当前美国实际失业率水平

接近 20%，远超 08 年的峰值是 10%水平。 

 

图表 9：失业金申领情况统计 图表 10：失业金申请人数领先失业率 
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数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 

 

疫情引发市场预防性抢购各类必需品，因此零售销售数据在 3月中旬一度上扬，但是随着疫情

的恶化，销售数据也开始出现变化，最新一期高盛连锁店销售指数周同比下滑-22%，远高于 08 年

金融危机时候的水平。 

图表 11：美国零售数据变化 

-25.00

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

2015-09-19 2016-09-19 2017-09-19 2018-09-19 2019-09-19

% 美零售销售

美国:红皮书商业零售销售:周同比

美国:ICSC-高盛连锁店销售:周同比
 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

为了捕捉即时变化，纽约联储周一推出了全新的每周经济指数 (WEI)，该指数绘制了 2008 年
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至 2020 年 3 月 21 日期间的每周数据，目前已经跌破大衰退时期的谷底。 

美国经济周期研究所每周发布美国 ECRI 领先指标增长年率，由货币供应数据、股票价格、该

组织编制的工业市场价格指数、抵押贷款申请、信用利差、债券收益率和初请失业金人数等基准指

标编制而成，历史上该指标对美国经济拐点与衰退预测有良好的表现，截至 2020 年 4 月 3 日当周，

美国 ECRI 领先指标增长年率为-42.16%，超过 08 年金融危机的最低点。 

 

图表 12：纽约联储每周经济指数 图表 13：ECRI 领先指标增长年率 
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数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 

 

 从航空发运和钢铁产业开工情况以及铁路发运等周度的高频数据，均可以看出目前疫情对于美

国经济的冲击仍然处在持续恶化的状态，复工仍需要时日。 

 

图表 14：美航空旅客发运数据 图表 15：美航空航班发运情况 
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图表 16：美国钢铁产业开工情况 图表 17：美国铁路发运情况 
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 本周美国公布了 3 月零售销售及工业产出数据等低频数据，与高频数据反应的趋势一致，3 月

零售总额环比下降-8.7%，工业产出环比下降-5.4%，均为二战以来最大的环比单月降幅。 

  

图表 18：美零售销售同比变化 图表 19：美工业生产指数 
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 美联储的积极举措推动其资产负债表迅速扩张，目前扩表速度已是 2008 年以来最快，资产负

债表规模也突破 6万亿美元，银行体系的流动性也受益于美联储扩表举措，准备金水平迅速增加。 
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图表 20：美联储扩表速度 08年以来最快 图表 21：美联储扩表推动银行体系准备金水平上升 
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