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宏观快评 

美联储再放“大招”，黄金与中短债受益 

 核心摘要 

1)  美联储此次宣布提供的 2.3 万亿美元贷款主要是来帮助家庭和中小企业，并增强州和地方政府在疫情期间提供公共服

务的能力。 

2)  美联储此举在显著缓和中小企业集中违约的同时，还减轻了失业的压力与居民部门的集中违约风险。与南欧主权债务、

新兴市场主权债务并列为未来三大潜在风险的美国企业债违约风险有所下滑。中短期看，美联储此次行动是值得肯定的。 

3)  美联储主席鲍威尔表示将持续为经济提供支撑，通胀并非当前担忧对象。缓和了市场对疫情后美联储过快撤出极度宽

松政策的担忧，也提振了市场对联储全力支撑经济的信心。可以预想的是，在疫情消散、美国经济复苏前，美联储将持续

维持当前极度宽松的货币环境。 

4)  联储释放的“大招”进一步缓解了市场的流动性紧张，而且还给信用端提供了较强支持。受益最大的将是黄金与中短

债，黄金受益于流动性极度充裕、美元指数高位回落、未来通胀预期的逐步抬升；中短期利率债受益于中短期流动性的充

裕，另一方面中短期信用端的修复也会带来中短期企业债的回升；而中长期债券则受未来通胀预期抬升的压制。美股利好

更多集中在短期，OPEC+减产协议达成也利于短期风险偏好的回归；中期看则是多空交织的局面，仍将是宽幅震荡格局。 

 

北京时间 4 月 9 日晚间，美联储宣布一系列新举措，将向企业和财政吃紧的州和地方政府追加提供 2.3 万亿美元融资。 

 联储再次放“大招”，力求缓解流动性与信贷压力 

美联储此次宣布提供的 2.3 万亿美元贷款主要是来帮助家庭和中小企业，并增强州和地方政府在疫情期间提供公共服务的能

力。 

具体措施如下： 

第一、通过向小企业提供工资保障计划（PPP）贷款支持的定期融资工具——“工资保障计划流动性工具”(PPPLF)，向参

与的金融机构提供流动性，加强 PPP 的有效性，而这些机构则以 PPP 贷款作为抵押。 

第二、通过“主体街借贷计划”(Main Street Lending Program)购买至多 6000 亿美元的贷款，确保信贷流向中小企业。美

国财政部将对此提供 750 亿美元的股本。 

第三、通过扩大一级和二级市场企业信贷安排(PMCCF & SMCCF)以及定期资产支持证券贷款安排(TALF)的规模和范围，通

过资本市场增加对家庭和企业的信贷支持。上述三个项目将支持高达 8500 亿美元的信贷，财政部对此提供 850 亿美元的信

贷保护。 

第四、建立一个市政流动性工具，向州和市政当局提供 5000 亿美元的贷款。帮助州和地方政府缓解现金流压力，财政部将

为此提供 350 亿美元的信贷保护。 
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 美联储行动极具针对性，美企业债违约概率下滑 

美联储此次行动是在 3 月降息至零以及无限量 QE 的基础上进行的，但针对性更强。四大工具都是直接针对中小企业、

居民部门和地方政府的。其中，“工资保障计划流动性工具”(PPPLF)针对的是小企业及其容纳的就业。“主体街借贷计

划”针对的是金融危机前财务状况良好的中小企业，贷款期限长达 4 年，范围覆盖 2019 年拥有不超过 1 万名员工或营

收不到 25 亿美元的企业，且本息支付将延期一年。扩大一级和二级市场企业信贷安排(PMCCF & SMCCF)规模，扩大有

资格作为 TALF 抵押品的资产范围至 AAA 级 CMB 债券以及新的贷款抵押债券（CLO），为包括学生贷款、汽车贷款和

信用卡贷款等各种居民和企业贷款提供资金。市政流动性工具将帮助州和地方政府更好地管理现金流，加强其为社区的

家庭和企业服务的能力。 

美联储通过精准支持居民、中小企业、地方政府的借贷能力与流动性，在显著缓和中小企业集中违约的同时，还减轻了

失业的压力与居民部门的集中违约风险。与南欧主权债务、新兴市场主权债务并列为未来三大潜在风险的美国企业债违

约风险有所下滑。中短期看，美联储此次行动是值得肯定的。 

 鲍威尔否认通胀担忧，将坚定支持美国经济走上复苏 

美联储主席鲍威尔表示美国经济二季度将大幅下行，失业率将大幅上行，但在疫情消退后将较快反弹，美联储也将持续

为经济提供支撑，确保最终的复苏尽可能有力。另外，鲍威尔还表示通胀并非当前的担忧对象。鲍威尔此番发言缓和了

市场对疫情后美联储过快撤出当前极度宽松政策的担忧，也提振了市场对美联储全力支撑经济的信心。可以预想的是，

在疫情消散、美国经济复苏之前，美联储将持续维持当前极度宽松的货币环境。 

 中长期问题凸显甚至加剧，新兴市场恐面临更大困境 

美联储宽松力度的接连加码虽然显著缓和了市场中短期的流动性危机，但放到中长期看，不断释放流动性可能带来非常

严重的问题。首先，在近期大量流动性释放之后，随着疫情拐点的到来与美国经济的复苏，通胀势必显著回升，届时美

联储将面临通胀回升带来的回收流动性的挑战，这也会给市场带来显著波动；其次，对于美国日益分化的社会问题与贫

富差距，货币持续宽松只会进一步加剧上述社会问题，这也给未来美国社会稳定性带来了挑战；再次，对于大多新兴经

济体而言，货币政策面临两难困境，且财政支持加码还会导致主权债务问题恶化。 

 美中短债与黄金受益，美股短期受益但中期仍有巨震风险 

联储释放的“大招”不仅进一步缓解了市场的流动性紧张，而且还给信用端提供了较强支持。受益最大的将是黄金与中

短债，黄金受益于流动性极度充裕下美元指数的高位回落与未来通胀预期的逐步抬升，中短债需要一分为二的看，一方

面中短期利率债受益于中短期流动性的充裕，另一方面中短期信用端的修复也会带来中短期企业债的回升。而中长期债

券则受未来通胀预期抬升的压制。美股方面，利好更多集中在短期，中期看则是多空交织的局面，仍将是宽幅震荡格局；

另外，传统行业受益程度将高于新兴科技行业。 

 OPEC+减产达成协议，短期市场将延续修复 

截至 4 月 9 日晚，OPEC+会议将全面减产 1000 万桶/日，为期两个月；两个月后将继续减产，但减产规模会下调，具

体计划仍在讨论中。就减产规模与持续时间看，基本符合市场预期。未来仍需观察各国具体的减产配额和减产的进一步

计划。就短期来看，全球资本市场将迎来风险偏好的回升，但中期仍将在经济数据下行与支持政策加码的多空交织环境

下宽幅剧烈震荡。 
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图表1 美联储持有证券规模及结构 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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