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 背景：新冠疫情后美国经济复苏的进程加快。 

随着美国经济增长乐观情绪上升和通胀预期上升的提振，十年期美国国债收益

率近期大幅上涨。为了解外资机构对 2021 年美国通胀前景的看法，我们编译

整理了 Alliancebernstein 的 Eric Winograd（发表于 2021 年 1 月 19 日）和

Pimco的 Libby Cantrill和 Tiffany Wilding观点（发表于2021年 2月 24日）, 

供市场参考和交流。 

 美国长期利率未来可能小幅上升 

Alliancebernstein 的 Eric Winograd 表示美债长期利率可能也会在未来几个

季度上升，但速度会慢一些。另一方面，如果利率上升过快，美联储准备向另

一个方向推进。 

Alliancebernstein 的 Eric Winograd 还认为由于美联储计划在 2021年购买近

1万亿美元的债券，因此不太可能允许债券市场在近期官方加息的情况下定价，

这些因素都将限制美国国债收益率的上升幅度。据市场估计，美联储的意图可

能足以让 10 年期国债收益率低于预期水平 50 个基点。这些因素将预期收益率

调整至 2022 年 10 年收益率预测的中期：2.25%。今年剩余时间，预计幅度在

1.5%至 2.0%之间。但预期美债收益率不太可能立刻调整到那个范围。随着 2021

年利率的上升，预计利率的调整将比过去几天更缓慢。利率抛售往往遵从以下

范式：美债利率快速走高，然后是一段时间的盘整，然后是另一个阶段的调整。 

图 1： 美国国债收益率预测走势图 

 

资料来源：Alliancebernstein，川财证券研究所  
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 美国面临一定通胀，但目前通胀风险仍然可控 

Pimco 的 Libby Cantrill 和 Tiffany Wilding 表示除了去年年底 9000 亿美元

的一揽子计划外，COVID-19 的额外救助措施，可能使 2021 年美国联邦政府赤

字超过 3.5 万亿美元，达到前所未有的水平，并有助于 2021 年实际 GDP 增长

超过 7%。自 1950 年以来，实际国内生产总值增长超过 7%的情况只发生过三次，

而且每种情况都发生在 1970-1980 年代通货膨胀事件之前或期间。与此同时，

美联储可能更宽松地控制额外支出，并承诺允许通胀超过 2%的长期目标。 

Pimco 的 Libby Cantrill 和 Tiffany Wilding 还认为由于目前美联储允许通胀

超过 2%的长期目标，更多的投资者担心通胀也就不足为奇了。尽管高于目标的

通货膨胀发生的可能性更大，但与 1970 年代的情况类似的自我强化的通货膨

胀进程的可能性仍然相对较低。如果在经济恢复充分就业后，货币和财政政策

在几年内保持扩张性，那么通胀最终可能会超过央行的目标。 

Pimco 的 Libby Cantrill 和 Tiffany Wilding 指出当前上调的增长预期意味着

失业率的更快下降，但由于劳动力市场疲软与通胀（菲利普斯曲线）之间的关

系相对平稳，这不会对通胀前景产生巨大影响。预计美国核心 CPI 通胀将在未

来几个月暂时加速至 2%（按年率计算）。之后，到 2021 年底，同比上升 1.5%

左右。Pimco 的 Libby Cantrill 和 Tiffany Wilding 预测，未来几年，年化核

心 CPI 将逐步加速至 2.2%-2.5%之间。虽然通胀可能会超过央行的目标，但长

期通胀风险是平衡的。事实上，如果在经济恢复充分就业后，货币和财政政策

在几年内保持扩张性，那么通胀最终可能会超过央行的目标。然而，财政疲劳

也是有可能的，自上世纪 70 年代以来劳动力市场的结构性变化限制了通胀自

我强化加速的可能性。 

 

 未来美国经济复苏进度或加快 

Pimco的Libby Cantrill和Tiffany Wilding表示由于财政刺激前景有所提升，

美国经济活动的前景也将得到一定程度的上调。预计 2021 年的实际 GDP 将增

长 7%至 7.5%，这是自上世纪 80 年代初和 60 年代中期以来所未见的水平。当

然，新财政方案的经济影响将取决于最终的细节。但根据目前所知道的情况，

该立法的重点是加强自动稳定器和社会安全网计划，包括增加失业救济金、带

薪休假和补充营养供应等，加上对家庭、企业和州及地方政府的直接支持，不

仅能提振近期增长前景，而且可能有助于减轻下行风险，包括低于预期的疫苗

接种计划。 
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风险提示 

美联储政策超预期，全球地缘政治风险超预期，全球经济增长不及预期，全球

范围内黑天鹅事件。 

 

本期报告编译自 Alliancebernstein 的 Eric Winograd（发表于 2021 年 1 月 19

日）和 Pimco 的 Libby Cantrill 和 Tiffany Wilding 观点（发表于 2021 年 2 月

24 日）发表于其官方网站的文章。本文不代表川财研究观点，公开英文报告的

中文摘译资料仅供市场参考学习交流，不用于任何商业用途。如有异议，请联

系修改或删除。 
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