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美联储继续强化流动性支持，国内政策支持

力度增强但需求仍不足 
 

观点概述： 
 

上周（截至 4 月 11 日）大类资产当中，原油价格表现强势，欧

美股市强势反弹，恐慌指数则跌幅居前。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。 

 

4 月 9 日，美联储继续采取行动，考虑向市场提供高达 2.3 万亿

美元支持，以帮助私人和企业部门以及州和地方政府来应对疫情冲

击，同时增加对垃圾债和垃圾债 ETF 的购买支持，目前各个市场美

元流动性紧张的状况均有所缓解，后续市场关注重点将会从流动性

恐慌转向经济基本面。 

 

本周美国初次申请失业金人数约为 660 万人，较前一周上修后的

687 万人略有下降，但仍连续两周录得超过 600 万人，过去三周，美

国申请失业救济金的人数已超过 1500 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约为 15%，远超 08 年的峰值是 10%

水平，受连续失业影响，高频销售数据下滑幅度远超 08 年金融危机。 

 

 3 月国内企业复工复产节奏加快，叠加货币政策宽松的支持，支

撑社融超预期扩张。政策加大实体支持力度下 M1、M2 货币增速加快，

企业现金流压力明显缓解，但终端需求仍然偏弱。此次社融规模的

高增更多反映企业融资环境的改善，而非实体经济的领先指标。 

 

3 月国内通胀数据下滑超预期，国内复工复产不完全下需求恢复

慢于供给端，食品供给运输短缺导致的短期结构性涨价修复，食品

价格增速高点回落，叠加原油市场暴跌和全球需求的走弱，助推 CPI

下行趋势。PPI 通缩程度加深，生产资料出现全面下跌，二季度外需

和产业链冲击成为主旋律下，工业品通缩还将持续，4月 PPI 通缩程

度仍将加剧，未来企业的去库压力仍然较强。 

 

 

风险提示： 
欧美疫情再度加速，国内经济下行压力超预期 
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一、 大类资产走势回顾 

上周（截至 4月 11 日）原油价格表现强势，大类资产当中欧美股市强势反弹，恐慌指数则跌

幅居前。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，欧洲见顶，美国临近 

截至 4月 11 日海外累计确诊已约为 150 万，欧美地区仍是新增确诊的重灾区，意大利、西班

牙等欧洲国家已经明显显现出见顶的迹象，确诊数伴随着检测确诊率同步下滑，美国的新增确诊以

及检测确诊率仍然高企，但是封城措施带来的效果从城市排放的角度来看与欧洲相当，我们预计未

来一到两周美国会迎来疫情的拐点。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 

 

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： 意大利检测确诊率开始下降 图表 6：美国检测确诊率仍居高不下 
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意大利检测数量与检测确诊率

检测数量:右轴 检测确诊比例
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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 

 

 为了观察疫情对海外经济活动的影响以及防控措施对人员活动的限制力度，我们通过北京四象

爱数科技监测的城市排放数据来对主要疫情扩散城市进行监控，自 3月下旬开始，洛杉矶、米兰、
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马德里等城市的城市排放指数与去年同期相比普遍下降了 50%左右，上海与武汉自农历新年第一日

起至疫情相对受控的第五十日计算，2020 年城市排放相对往年同期也约为 50%，仅仅从城市排放

视角来看的话，说明欧美地区封禁措施已达到国内当初封禁大城市的水平，因此在欧洲已经见顶

的情况下，我们判断美国在未来一到两周的时间也会迎来疫情拐点。  

 

图表 7：海外经济活动追踪：华盛顿城市排放数据 图表 8：海外经济活动追踪：洛杉矶城市排放数据 
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数据来源：北京四象爱数科技 ,混沌天成研究院 数据来源：北京四象爱数科技 ,混沌天成研究院 

 

图表 9：海外经济活动追踪：罗马城市排放数据 图表 10：海外经济活动追踪：马德里城市排放数据 
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图表 11：巴黎城市排放数据 图表 12：柏林城市排放数据 
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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 660 万人，较前一周上修后的 687 万人略有下降，但仍连续两周录

得超过 600 万人，过去三周，美国申请失业救济金的人数已超过 1500 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约为 15%，远超 08 年的峰值是 10%水平。 

 

图表 13：失业金申领情况统计 图表 14：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-16%，远高于 08 年

金融危机时候的水平。 

 

图表 15：美国零售数据变化 
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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

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-37.16%，超过 08 年金融危机的最低点-28%左右。 

 

图表 16：纽约联储每周经济指数 图表 17：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 

 

图表 18：美航空旅客发运数据 图表 19：美航空订票数据 
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图表 20：美国服务业 PMI 走势 图表 21：欧洲服务业 PMI 走势 
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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 

 

4 月 7 日，欧洲央行宣布放松抵押品框架，支持银行用希腊国债来央行换取流动性支持，欧央

行资产负债表扩张速度开始加快，目前环比增速已经接近欧债危机时候的最高水平。 

 

图表 22：欧洲央行资产负债表 
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百万欧元
欧央行资产负债表

欧洲央行:资产:总额 欧洲央行:资产:总额:环比增加:右轴
 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

美联储周四采取额外行动，考虑向市场提供高达 2.3 万亿美元支持，以帮助私人和企业部门以

及州和地方政府来应对疫情冲击，包括： 

（1） 向参与给小企业提供 PPP（小型企业管理局的薪资保障计划）贷款支持的定期融资的金

融机构提供流动性。 
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