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12 月大类资产核心策略观点 

⚫ 大选后美国总统权力有序交接，佐治亚州联邦参议员二次选举将决定美国参议院

最终归属情况。拜登提名的内阁人选多数为奥巴马时期民主党旧部，任期内大概

率推翻特朗普现行政策。提名名单中财长耶伦广受市场关注，其“鸽派”美联储前

主席的身份有望帮助拜登上台后财政政策的有效推行。 

⚫ 海外主要央行维持的宽松货币政策为再通胀埋下伏笔，财政政策和疫苗上市的进

展扰动 12 月份通胀预期。首批疫苗授权审批期和集中交付将在 12 月开展，财政

政策的推进也是市场 12 月份的关注点。如果疫苗该阶段进展的顺利，两党可能搁

置在援助对象上的分歧，并在扶持小企业、扩大失业保险规模和资助疫苗分发抗

疫支持措施上达成共识，预计通胀预计将进一步抬升，此前疫情导致的通胀结构

分化将部分修复，美债收益率存在继续上行压力。 

⚫ 宏观杠杆率偏高制约下，国内长期需求受到抑制，疫情后经济增长波动收敛后继

续向下寻找新的中枢。短期货币政策逐步回归中性，社融扩张已经进入顶部区域，

市场转向关注以 PPI 衡量的企业盈利指标上行的持续性，重点关注出口与汽车消

费的强度，明年二季度为重要时间点。此外，RCEP 协议的签订有望长期促进中国

出口与产业链优化。 

⚫ 经济复苏逐步深化，12 月我们继续看好财政刺激预期与疫苗消息催化下的风险资

产反弹，其中发达市场股票资产维持高配，大宗工业品次之。美债收益率仍有上

行空间，债券在配置组合中仍处于低配状态。 

 

风险提示 

海外疫情超预期扩散；国内流动性超预期收紧；疫苗进展不及预期；通胀水平快速上升。 
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1. 11 月大类资产表现回顾 

股票市场：11月全球股票市场普涨，发达国家股票市场表现更好于新兴市场，MSCI全球股

票指数回报率达12.01%，MSCI新兴市场回报率达7.77%，恒生指数回报率达9.38%。 

债券市场：美国十年期国债收益率震荡为主，全月下行3.48bp，美国投资、高收益债回报率

分别为2.79%、3.96%，但欧洲与中资美元债券均取得负收益。 

商品市场：与股票市场顺周期行业共振，工业品价格大涨。CRB商品指数上涨10.59%，其中

WTI原油、LME铜回报率分别为26.68%、12.24%，黄金则下跌了5.42%。 

汇率市场：美元指数延续偏弱走势，全月下跌2.31%，欧元兑美元上涨2.40%，在岸人民币对

美元上涨1.71%。 

11月全球经济复苏深化，美国大选落地与新冠疫苗的好消息推升投资者风险偏好。全球股票

市场与工业品共振大涨，美元、贵金属等避险资产下跌。受益于持续优秀的疫情控制与强劲的出

口增长数据，中国资产继续受到追捧，恒生指数、上证指数回报率分别达9.38%与5.19%，人民币

兑美元汇率继续升值，海外资本持续流入中国市场。 

图1：11月大类资产表现回顾 

 

数据来源：Bloomberg，云锋金融  

 

2.关注拜登组阁和参议院归属，耶伦当选财长预期提振市场 

2.1 共和党或继续控制参议院，拜登内阁名单浮出水面 

美国总统权力交接正在平稳进行。美国联邦总务署署长Murphy11月23日下午通知候任总统

拜登，称已准备好启动正式过渡进程。26日现任总统特朗普表示，如果选举人团投票支持拜登，

那么他将离开白宫。。国会归属方面，民主党继续成为众议院多数党，但席位占比优势下降。参

议院选举最新结果为民主党、共和党分别获得48席、50席，由于佐治亚州双方参议员候选人均未

获得超过50%的支持率，将于1月5日重新进行选举。如果共和党再拿下一席即可控制参议院，如

果民主党拿下两席，则可凭借副总统作为参议院议长的关键票控制参议院。 

佐治亚州参议院席位选情决定了未来国会是仍处于分裂状态还是被民主党完全控制。两个
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席位分别将在民主党人Jon Ossoff与共和党人David Perdue、共和党人Kelly Loeffler与民主党人

Raphael Warnock之间产生。 

David Perdue与Kelly Loeffler是佐治亚州现任的共和党参议院，具有丰富的商界与政界经验，

人脉背景丰富。而民主党候选人Jon Ossoff此前是一名记者，Raphael Warnock目前是一位牧师，

都没有从政经验。从候选人情况与首轮投票结果来看，共和党在1月5日的重新选举中占有优势，

即参众两院继续分裂概率较大。 

图 2：佐治亚州参议员首轮投票结果 图 3：拜登（提名）部分内阁成员 

  

数据来源：Foxnews，云锋金融 数据来源：Foxnews，云锋金融 

 

总统权力交接期间，拜登的主要任务是人事任选。美国政府内阁由副总统和15个执行部门的

负责人以及几个少数关键职位组成，除了副总统Kamala Harris外，拜登已完成Antony Blinken担

任国务卿、Janet Yellen担任财政部部长等人的提名。拜登的内阁提名中很大一部分人员在奥巴马

时期政府中任居副职，性别、肤色等身份背景也比较多元化。从拜登此前公布的竞选纲领与内阁

人选看，其上台后或推翻大部分在特朗普时期制定的政策。 

2.2 耶伦当选财长有利于政策有效配合 

市场普遍关注拜登内阁提名前美联储主席耶伦担任未来的财政部部长。耶伦曾在2010年至

2018年间担任美联储副主席与主席，政策取向偏鸽派，对退出宽松政策态度相对温和。她对于美

联储在新冠疫情期间的非常规货币政策持肯定态度，并曾多次呼吁财政政策应起到关键作用。 

如果曾担任美联储主席的耶伦担任美国财政部部长，学院派的背景也使其财政政策更容易

得到两党共同支持，前美联储主席的身份预示耶伦有能力与美联储展开更好的合作，将有利于新

一轮财政刺激法案的落地及货币、财政政策之间的有效配合以支持抗疫，也将有效推动参议院选

举落地前后民主党争取到新一轮更大规模的财政刺激法案。10月美国核心PCE同比增长1.4%，仍

处于较低水平。对美联储而言，受未来更加“鸽派”的财长上台预期影响，对潜在的通胀上行忍

耐度更高，宽松货币周期或维持更长时间。 
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图 4：耶伦任职期间美联储联邦基金利率与资产规模 图 5：美国核心 PCE 与核心 CPI 同比 

  

数据来源：Wind，云锋金融 数据来源：Wind，云锋金融 

 

3. 海外经济复苏边际放缓，美国新冠疫情不容乐观 

3.1 复苏预期继续强化，新增就业边际转弱 

欧洲多国11月初开始执行居家办公、减少娱乐与宵禁等抗疫措施，已取得一定成效，德国、

法国与英国合计日增加确诊人数下降至5万例以下。但是美国疫情仍不容乐观，单日确诊人数已

超过20万例，且暂时未出现明显的下降趋势。虽然欧洲疫情缓解，但封禁措施对经济的负面影响

也很明显，11月欧元区制造业PMI下行至53.8，服务业PMI降至41.3，连续三个月位于枯荣线以下。

11月美国制造业PMI56.7，服务业PMI57.7，相对而言经济预期仍处于较好状态。 

图 6：美国及欧洲主要国家新冠疫情 图 7：美国与欧元区制造业 PMI 

  

数据来源：Wind，云锋金融 数据来源：Wind，云锋金融 

 

美国11月新增非农就业24.5万人，远低于预期的46.9万人，9月至11月非农新增就业人数分别

为66.1万人、63.8万人和24.5万人，新增人数连续减少。从结构上看，11月运输仓储业新增就业

较多，可能与感恩节购物有关，但此前一向表现较好零售业出现负增长，专业与商业服务、教育

与保健服务新增就业量也有所下降。失业率6.7%，低于预期6.8%、前值6.9%，失业率虽继续下降
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但劳动参与率为61.5%，相对前值的61.7%下行0.2百分点。美国就业市场的修复边际放缓，反映

财政刺激缺位的情况下，经济自我修复的力度下降。数据公布后，美国众议院议长佩洛西表示“非

农数据显示就业市场放缓，为两党达成新一轮刺激法案提供新动力”。就市场偏好而言，虽然就

业数据边际转弱，但市场对财政刺激与货币宽松的预期仍然比较乐观。 

图 8：美国新增就业与失业率 图 9：美国非农新增就业结构 

  

数据来源：Wind，云锋金融 数据来源：Wind，云锋金融 

 

3.2 美国疫情未到峰值，关注海外“双节”消费 

疫情爆发后，美国政府通过发放现金、提高失业救助金等方式增加居民部门的转移支付收入，

个人收入与储蓄水平大幅上升，这也是美国经济复苏结构中消费端远强于生产端的主要原因。但

是两党持续博弈，新一轮财政刺激方案迟迟无法落地，现金发放和货币刺激效应消退，此前一向

表现强势的美国消费端数据开始转弱，11月密歇根大学消费信心指数回落至76.9，10月零售销售

同比回落至6.0%。 

图 10：美国个人可支配收入、储蓄存款同比 图 11：美国消费信心指数与零售销售同比 

  

数据来源：Wind，云锋金融 数据来源：Wind，云锋金融 

 

年底的感恩节、圣诞节的是欧美国家重要的“双节”消费旺季，消费总金额占全年30%左右。

疫情改变了民众的消费习惯，据Adobe Analytics统计，今年美国感恩节在线消费者支出达51亿美

元，同比增长了近22%。另据Sensormatic Solutions统计，“黑色星期五”当天，外出购物人数比
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去年暴跌了52%。虽然消费方式从线下转为线上，但是感恩节期间美国部分民众还是选择了集中

出行，这将不利于疫情控制，圣诞节也将于三周后到来，目前大概率未到美国疫情确诊的峰值。 

图 12：美国零售销售数据的季节性分布  图 13：美国 check point 口径下出行人数 

  

数据来源：Wind，云锋金融 数据来源：TSA，云锋金融 

4. 通胀预期聚焦财政协议进展与疫苗上市节奏 

4.1 低利率环境与充裕的流动性为再通胀埋下伏笔 

基于就业修复的长期性和疫情新增趋势的严重性，11月份主要发达国家央行保持货币政策

宽松态度。近期G4央行的发布动态表明，各国央行均表示保持目前的低利率水平长期不变，其

中美联储最新的点阵图表明在2023之前，联邦基金利率大概率保持在0-0.25%水平。 

各国央行为市场充裕的流动性提供支持。11月份，美联储将多个紧急贷款计划延长至2021年

3月并在披露的联邦公开市场委员议息会议中预示QE至少在2021年底保持目前每月800亿美元国

债和400亿美元MBS购买规模不变。就结构和频率而言，美联储公开委员会成员普遍认为保持目

前量化宽松的节奏是合适的。欧央行方面，欧元区经济数据和欧洲央行最新表态预示欧洲央行在

12月加码货币宽松的可能性较大，市场预计欧洲央行将宣布增加至少5000亿欧元的购债额度以

及其他货币工具。各国央行保持货币宽松为市场提供充盈的流动性，从隔夜回购利率来看，美元

借贷成本保持低位，11月份美元指数下降2.17至91.87，保持在下行区间。 

图 14：美联储资产负债表持续膨胀 图 15：欧央行 PEPP 计划逐步实现 

  

数据来源：Bloomberg，云锋金融 数据来源：Wind，云锋金融 
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4.2 宽松货币政策与乐观预期抬头，通胀回暖迹象初显 

在前期的疫情冲击下，美国企业部门的库存已降至历史低位。防疫需求驱使下，食品以及清

洁用品遭到抢购，对应价格同比保持高位，而交通运输行业与服装行业受出行活动下降影响同比

增速保持低迷。11月份，海外疫苗研制进展出现较大突破，而上游资源品价格在供需矛盾凸显的

背景下开始快速反弹。具体而言，11月份10年美债收益率持续上行，长短端利差持续扩大。美国

服务业、制造业PMI指数走高预且企业新增订单量明显回升。美国PPI价格同比由4月份的-1.5%

逐步回暖到10月份的0.5%水平。11月的CRB商品指数上涨9.698%至160.06美元，铜价上涨12.707%

至7566美元/吨，铝价上涨10.39%至2040美元/吨。从原油价格看，Brent原油价格持续回升，当月

油价上涨27.076%至47.59美元/桶，WTI原油价格上涨26.148%至45.06美元/桶。 

图 16：美国国债收益率曲线 图 17：美国十年期国债与两年期国债利差 
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图 18：基本金属价格持续上行 图 19：原油价格逐步回暖 
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