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核心观点 

 美国进入了低利率周期。今年新冠疫情爆发以来，为了缓解美国市场的流

动性危机，美联储将利率调整到 0%-0.25%区间，而后开始了新一轮扩大资产负

债表的周期；另一方面，美联储推出了多种宽松的货币工具。在目前全球疫情

基数仍然较大的情况下，美国经济短期内难以企稳，叠加美联储提高了通胀容

忍度，预计美联储宽松的货币政策仍将持续较长的时间，美国未来一段时间仍

处于低利率区间。 

 预计美股波动偏大的周期尚未结束。美联储开启的低利率周期一定程度上

会加速美股泡沫的推升和破灭。在今年 2月下旬至 3月的短时大幅回撤之后，

由于美联储释放了大量流动性，使得美股在今年 4月以来整体反弹幅度过大，

现阶段美股三大指数处于历史估值较高位置。今年 9月 4日以来，美股三大指

数出现较为明显的震荡和波动。考虑到美股现阶段估值较高，疫情对美国经济

现阶段的复苏企稳仍构成挑战，叠加美国大选使得政治不确定性大幅上升，预

计美股的震荡和波动还未结束，建议对现阶段美股持偏谨慎的态度。 

 考虑到美国处于低利率阶段，叠加美股市场处于波动较高的区间，黄金仍

有较好的避险价值。今年 8月初伦敦金曾达到 2075 美元/盎司。但由于多头拥

挤和美联储宽松政策曾经一度不及预期，叠加疫苗研发的利好，今年 8月伦敦

金最低跌至 1862美元/盎司。现阶段伦敦金已回升至 1900 美元/盎司以上的水

平。考虑到美联储现阶段表示将提高通胀容忍度，美国大概率仍将维持较宽松

的货币政策，实际利率还将趋于下行，叠加全球政治不确定性进一步上升，黄

金仍具有一定的上涨空间。 

 预计以有色金属为代表的大宗商品仍有一定的上涨机会。今年上半年受到

疫情影响，有色金属价格普遍在今年 3月下旬跌至低谷，今年 4月以来随着各

行业复工对有色金属需求的提高，以及美联储的货币宽松政策的影响，有色金

属价格开始回升。考虑到美联储开启的低利率周期，以及后期疫情逐步好转促

使需求恢复，预计有色金属中长期将会出现较好的上涨机会。 

 美国处于低利率周期，美元指数走弱，利好资金流向以上证指数为代表的

新兴市场股市。现阶段上证指数估值仍然偏低。此外，中国疫情防控形势良好，

同时国内经济政策支撑较好，预计上证指数中长期有较好的上涨机会。 

 一些欧洲和新兴市场货币走势处于较强势的区间。考虑到美国开启低利率

周期，且美国经济受疫情影响较大，预计美元指数未来一段时间仍保持较弱势

的状态。预计现阶段欧元、澳元、加元和韩元等货币走势将处于偏强势的区间。 

 风险提示：经济增长不及预期；美联储政策超预期；贸易保护主义的蔓延；

全球范围黑天鹅事件。  
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一、美国进入低利率周期 

1.1 2020年以来美联储的主要货币宽松政策 

今年新冠疫情爆发以来，为了缓解美国市场的流动性危机，美联储出台了诸多

货币政策和货币工具。今年 3 月 15 日，美联储宣布降息 100 个基点，将利率

从 1%-1.25%调整到 0%-0.25%，而后开始了新一轮扩大资产负债表的周期；另

一方面，为了应对新冠疫情给美国企业带来的压力，美联储采用了多种新的货

币政策工具，例如 PMCCF(初级市场公司信贷工具）、SMCCF（二级市场公司信贷

工具）和 TALF(定期资产抵押证券贷款工具）等。在目前全球疫情基数仍然较

大的情况下，预计美联储的宽松的货币政策仍将持续较长的时间。 

表格 1. 2020 年以来的美联储货币政策 

时间 美联储货币政策 

1 月 29日 
为了促进就业最大化和物价稳定，美联储决定维持利率水平在 1.50-

1.75%。 

3 月 3 日 
为了稳定股市的激烈震荡，美联储提前 2周召开会议，宣布将基准利率下

调 0.5%。 

3 月 15日 
美联储宣布将基准利率下调至 0%-0.25%，并在未来几个月至少增加 5000

亿美元公债持仓和 2000亿美元的抵押支持债券持仓。 

3 月 17日 

美联储正式宣布恢复商业票据融资机制，这是 2008年金融危机以来美联

储第一次使用该项工具。恢复商业票据融资机制后，美联储可以绕过银

行，直接向美国企业放贷。 

3 月 19日 
美联储推出了货币市场共同基金流动性工具（MMLF),并且对金融机构的贷

款时限将达到 1 年。 

3 月 20日 

美联储将分别向澳大利亚、巴西、韩国、墨西哥、新加坡和瑞典央行投

放 600亿美元流动性，向挪威、新西兰和丹麦央行分别投放 300亿美元

流动性。并且这些美元的流动性至少将会持续六个月。 

3 月 23日 
美联储宣布本周将资产购买计划拓展为每天 1250 亿美元（分别为 750

亿美元国债和 500亿美元 MBS）。 

3 月 31日 

美联储宣布建立针对外国和国际货币当局的临时回购协议工具（FIMA回

购工具），该项货币工具用以支持包括美国国债市场在内的金融市场稳

定运转。 

4 月 1 日 
美联储宣布将对银行机构的杠杆率进行调整，并提高对银行机构向家庭

和企业提供信贷的能力。 

4 月 9 日 美联储宣布推出 2.3万亿美元信贷计划以此来提振美国经济。 
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4 月 30日 为了更好地支持中小企业，美联储将扩大“大众贷款项目”的范围。 

5 月 4 日 纽约联储表示将在 5月初开始购买企业债券 ETF。 

6 月 8 日 美联储宣布扩大“主街贷款计划”，以覆盖更多的中小型企业。 

6 月 11日 美联储表示当下经济低迷程度较为不确定，将致力于使用所有工具。 

6 月 16日 美联储宣布将通过二级市场企业信贷工具（SMCCF)购买公司债。 

6 月 26日 
美联储表示鉴于全球新冠疫情使美国经济陷入严重的衰退，将至少在 9

月之前禁止金融机构提高股息或者回购股票对于贷方。 

6 月 29日 美联储正式启动 5000亿美元的贷款计划，以支持大型企业发行新债。 

7 月 29日 
美联储宣布将联邦基准利率维持在 0%-0.25%，直到美国经济已经度过

新冠疫情的影响。 

8 月 19日 

美联储表示疫情造成的经济压力仍然较大，但是美联储 8月会议纪要中

并没有明确表示将扩大量化宽松，也没有讨论美联储延长购买资产的期

限 

8 月 27日 
为了支持劳动力市场和经济在新冠疫情后复苏，美联储采取“平均通胀

目标制”，允许通胀率适度高于 2%。 

 资料来源：搜狐财经，新浪财经，Wind，川财证券研究所 

 

1.2 美联储采取“平均通胀目标制” 

2020年 8月 27日，在全球关注度极高的杰克逊霍尔全球央行年会中，美联储

主席鲍威尔发表了题为“货币政策框架评估”的演讲，表明了美联储最新的货

币政策观点。鲍威尔表示，为了支持劳动力市场和经济在新冠疫情后复苏，美

联储的新策略是采取“平均通胀目标制”，允许通胀率适度高于 2%。2020年 9

月 3日，芝加哥联储银行行长埃文斯表示，将支持承诺将利率维持在 0%附近，

并且表示只要在通胀率上升不超过 2.5%，在失业率没有下降至 6.5%之前都不

会加息。 

我们认为美联储货币政策短期内难以进入紧缩周期，预计未来较长时间美国利

率都将保持在较低位的水平。由于新冠疫情带来的冲击，持续疲软的通胀给美
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国经济带来了风险，如果流动性收紧，美联储提升利率，将导致企业还债压力

上升，从而给经济的发展带来较强的压力。为了保持足够的量化宽松程度和预

期的就业水平，美联储需要保持宽松的利率环境。在此次会议中，美联储的新

策略是希望将通胀在一段时间内“平均”增长 2%。这也是美联储自 2012年以

来对货币政策框架进行的最大一次调整。预计在“平均通胀目标制”实施后，

美联储将利率维持在偏低的历史水平。 

 

二、美国经济恢复仍存阻力，短期内货币政策难以进入紧

缩周期 

2.1 美国当前疫情对经济恢复仍然构成挑战，货币政策仍然偏松 

今年 9 月 5 日，美国累计确诊人数为 640 万，当日新增人数达到了 29090 例，

环比今年 7 月中旬二次爆发高点增速下降 60%。今年 8 月以来，随着美国采

取了较为严格的防空措施和加大了检测力度，美国的每日新增感染人数近两周

以来均控制在 5 万人以下，今年 9 月 5 日，美国单日疫情新增感染人数 29090

例，这是美国自今年 6 月疫情二次爆发以来，首次单日新增病例降至 3 万例以

下。截至今年 9 月 5 日，之前疫情较为严重的纽约州、加利福尼亚州、佛罗里

达州和德克萨斯州每日新增感染人数分别是 807 例、4625 例、3656 例和 3877

例，跟今年 6 月疫情高峰时期相比，有着较为显著的减小。但考虑到当前美国

感染基数仍然较大，叠加今年 9 月各大高校学生返校和企业复产复工，疫情仍

有反弹的可能性。 

疫苗方面，目前美国生物科技公司莫德纳、辉瑞等进展出现向好趋势，但是疫

苗大幅有效使用至市场还需要一定时间，以及效果还有待进一步的验证。今年

8 月 27 日，美国疾控中心已经向美国的 50 个州和 5 个一线城市的卫生局官

员发布了最新的通知，如果顺利首批疫苗接种最快将可能在今年 10 月下旬和

11 月初进行接种。考虑美国疫情和抗疫措施的进展，预计短期内美联储货币

政策难以进入紧缩周期。 
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图 1： 美国疫情感染总人数 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 2： 美国疫情每日新增人数 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  

 

图 3： 纽约州新冠疫情感染每日新增人数  图 4： 加利福尼亚州新冠疫情感染每日新增人数 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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