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美联储继续强化流动性支持，人民银行货币

政策力度加码 
 

观点概述： 
 

年初以来股、债、汇、另类等大类资产走势当中，VIX表现最为

出色，黄金、债券等避险资产走强，欧美股市等风险资产跌幅较大。 

 

3 月 31 日，美联储宣布设立临时性回购便利工具 FIMA，对海外

美元流动性提供支持，主要针对对象为海外央行和国际货币当局，

美联储这一举动有助于减缓离岸机构抛售美元资产换取流动性的行

为，同时支持国债作为抵押有助于稳住海外持有大量美债的央行和

非央机构，从而让接下来巨额国债发行具有更稳定的购买力。 

 

4月 3日，美国劳工部公布最新一期的失业数据，非农就业人数

下降 70.1 万人，超出市场预期-10 万，3 月份失业率为 4.4%，环比

上升 0.9百分点，为 1975年以来最大单月增幅，考虑到三月份的数

据截至日期为 3 月中旬，而过去两周周度初次申请失业救济人数分

别为 665 万和 330 万，计入这部分的失业人数，美国 3 月份的失业

率将达到 10%左右，这已经是 2008年金融危机时候的峰值。 

 

3月国内 PMI回归荣枯线上方，但作为环比指标，反应企业活动

的恢复性改善，当前国内工业生产恢复约 8 成，实体经济尚未完全

恢复正常。新订单恢复程度受到出口偏弱的拖累，预计二季度外需

走弱将对经济形成持续冲击；价格指数收缩下显示需求趋弱下工业

品价格回落压力较大，PPI通缩程度加深，需求仍然低迷下企业主动

扩产意愿偏弱。而具有“同比”意义的 BCI 指数显示企业经营状况

仍较去年同期大幅收缩，就业及通缩风险仍在上升。 

 

中央政治局会议召开后，政策对冲力度加大，人民银行操作频发，

下调 7天逆回购利率 20bp并进一步对中小银行实施定向降准，同时

自 08 年以来首次下调超额存款准备金利率。 作为理论上的货币市

场利率走廊的下限，下调 IOER有助于进一步降低货币市场率中枢，

并向无风险利率和实体融资成本下行传导，同时倒逼商业银行加大

实体信贷投放力度，提高资金使用效率。 

 

风险提示： 
海外疫情加速扩散，各国刺激措施不及预期 
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一、 大类资产走势回顾 

上周（截至 4月 5日）原油价格表现强势，布伦特原油期货价格周度涨幅接近 40%，另类资产

比特币涨幅紧随其后，欧美股市则继续延续阴跌势头。而年初以来，各类资产当中，以 VIX和避险

资产如国债、黄金涨幅居前。 

 

图表 1：大类资产上周涨跌幅 

大类资产上周涨跌幅 2020/4/5 星期日
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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 

大类资产年初以来涨跌幅 2020/4/5 星期日
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数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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二、 海外疫情跟踪 

截至 4月 5日海外累计确诊已接近 100万，欧美地区仍是新增确诊的重灾区，美、英、意、西

新增居前，与确诊并行的是意大利、美国以及全球整体的死亡率仍然在持续攀升，说明疫情的扩散

导致医疗系统主要收治重症患者，即实际确诊数据要比当前百万级别更为严重，海外疫情拐点尚未

出现。 

 

图表 3：海外累计确诊远超中国  图表 4：海外死亡率居高不下 
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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：西班牙确诊已超意大利 图表 6：美国新增确诊速度居高不下 
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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、

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
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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，日韩城市排放则下降

相对较小，东京相比往年同期仅下滑约 20%。 

 

 

图表 7：海外经济活动追踪：纽约城市排放数据 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：米兰城市排放数据 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：海外经济活动追踪：东京城市排放数据 图表 12：海外经济活动追踪：首尔城市排放数据 
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图表 13：上海城市排放数据 图表 14：武汉城市排放数据 
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三、 海外经济数据跟踪 

美国 3月 ISM制造业 PMI49.1，略好于预期 45，但仍低于荣枯线以下，主要因疫情发展使得工

厂停工导致，其中具体分项内，新订单和就业受疫情影响更为显著，其降幅居前，显示出未来制造

业景气度将会受到更大的下滑压力，欧美地区经济构成以消费为主力，因此疫情对经济的冲击在服

务业上体现的更为明显，欧美地区 3月的 PMI走势已是历史最低水平。 

 

图表 15：美国制造业 PMI走势 图表 16：美国 ISM制造业 PMI分项走势 
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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 

 

图表 17：美国服务业 PMI走势 图表 18：欧洲服务业 PMI走势 

35

40

45

50

55

60

65

2
0
1
3
-
1
0

2
0
1
4
-
0
1

2
0
1
4
-
0
4

2
0
1
4
-
0
7

2
0
1
4
-
1
0

2
0
1
5
-
0
1

2
0
1
5
-
0
4

2
0
1
5
-
0
7

2
0
1
5
-
1
0

2
0
1
6
-
0
1

2
0
1
6
-
0
4

2
0
1
6
-
0
7

2
0
1
6
-
1
0

2
0
1
7
-
0
1

2
0
1
7
-
0
4

2
0
1
7
-
0
7

2
0
1
7
-
1
0

2
0
1
8
-
0
1

2
0
1
8
-
0
4

2
0
1
8
-
0
7

2
0
1
8
-
1
0

2
0
1
9
-
0
1

2
0
1
9
-
0
4

2
0
1
9
-
0
7

2
0
1
9
-
1
0

2
0
2
0
-
0
1

美国服务业PMI

Markit服务业PMI ISM服务业PMI
 

25

30

35

40

45

50

55

60

65

2
0
0
9
-
1
0

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
0
-
0
8

2
0
1
1
-
0
1

2
0
1
1
-
0
6

2
0
1
1
-
1
1

2
0
1
2
-
0
4

2
0
1
2
-
0
9

2
0
1
3
-
0
2

2
0
1
3
-
0
7

2
0
1
3
-
1
2

2
0
1
4
-
0
5

2
0
1
4
-
1
0

2
0
1
5
-
0
3

2
0
1
5
-
0
8

2
0
1
6
-
0
1

2
0
1
6
-
0
6

2
0
1
6
-
1
1

2
0
1
7
-
0
4

2
0
1
7
-
0
9

2
0
1
8
-
0
2

2
0
1
8
-
0
7

2
0
1
8
-
1
2

2
0
1
9
-
0
5

2
0
1
9
-
1
0

2
0
2
0
-
0
3

德国:服务业PMI 法国:服务业PMI 欧元区:服务业PMI

 

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 3日，美国劳工部公布最新一期的失业数据，非农就业人数下降 70.1 万人，超出市场预期

-10 万，3 月份失业率为 4.4%，环比上升 0.9 百分点，为 1975 年以来最大单月增幅，考虑到三月
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份的数据截至日期为 3月中旬，而过去两周周度初次申请失业救济人数分别为 665万和 330万，计

入这部分的失业人数，美国 3 月份的失业率将达到 10%左右，这已经是 2008 年金融危机时候的峰

值。 

 

图表 19：美国非农就业统计 图表 20：美国劳动力市场景气度 
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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 21：美国失业救助申请情况 

150,000

1,150,000

2,150,000

3,150,000

4,150,000

5,150,000

6,150,000

7,150,000

1,500,000

2,500,000

3,500,000

4,500,000

5,500,000

6,500,000

失业救助申请情况

持续领取失业救助人数 首次申请失业救助人数(右轴)
 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

3 月 31 日，美联储宣布设立临时性回购便利工具 FIMA，对海外美元流动性提供支持，主要针

对对象为海外央行和国际货币当局，此前美联储已经通过加强与海外央行的货币互换操作投放了超

过 3000 亿美元的流动性，美联储这一举动相当于将投放美元行为常态化，这有助于稳住离岸机构
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混沌天成期货 
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抛售美元资产换取流动性的行为。 

过去三周，海外央行累计减持了至少 1000 亿美元的美债，因此美联储支持国债作为抵押有助

于稳住海外持有大量美债的央行和非央机构，从而让接下来巨额国债发行具有更稳定的购买力。 

 

图表 22：海外央行托管在美联储美债余额 图表 23：美联储近期向海外投放超 3000亿美元 

  

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 24：美财政刺激将继续推动债务总额上升 图表 25：外国投资者持有美债总额及占比 
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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 

 

 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

债表规模也达到创纪录的 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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