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事件： 

美联储维持利率目标区间不变[0,0.1%],维持当前扩表操作。 

主要观点： 

美联储对疫情的整体应对及时充分，将维持相当长一段时间的低利率和其他宽松政策。本次疫情爆发后，美联储的整套应对

政策体系出台较为及时和全面，并考虑到极端情况下对各种应对措施不预设上限的可能。从历次经济危机的经验来看，货币

政策越及时到位，经济恢复的速度就越快。会议特别提到消费者需求收缩和骤降的油价带来通胀压力消失。创纪录的石油库

存水平对美联储实施 0 利率和各种扩表和流动性支持政策扫除了潜在障碍。此外，当前对企业债务的救助无疑将增加企业杠

杆，预计疫情过后美联储仍将维持低利率区间相当长一段时间以缓解企业债务压力。 

美联储政策深入介入各层资本市场，保持核心资本市场的正常运转；兜底美国核心债务，为复工以后的美国经济保持有生力

量。美联储整套政策可理解为避免实体经济中核心部分少受到疫情下经济活动冻结的冲击，而非刺激经济；避免大量企业倒

闭，保证疫情结束后经济快速复苏的可能。通过扩表和各种便利，美联储介入了国债、市政债券、短期商业票据、公司债以

及部分 CLO 市场，支持各层资本市场核心资产的流动性。从涉及的债务种类来看，美联储全面兜底了美国的核心债务，从投

资级别公司债务到家庭部门债务（房贷、车贷、信用卡贷和学生贷款；以及小企业贷款）均为实体经济各部门最主要的债务

项目。 

市场流动性缓解，但尚未完全平息。短端方面，联邦资金市场利率 EFFR 有效回落至 5bp 左右，但交易量比疫情之前增长约

2/3 且一直保持在高位。EFFR 95 分位偏离 25 分位的程度回升至 EFFR 水平的 3.25 倍。考虑到这是在法定准备金要求为 0

的情况下的交易状态，联邦资金市场目前的交易量以及实际交易利率的分布状态表明，当前银行体系资金面仍处于需求状态。

这意味着短端货币市场虽然利率平稳，流动性得到缓解，但对负面信息的敏感度仍比较高。 

高质量债市恢复平稳，投资级别以下利率仍处于局部高位。国债方面， 3 月中旬出现的流动性问题得到解决，定价恢复正常。

根据模型，美十债的下限区间为 55~65bp。当前美十债处于这一区间，基本体现了市场对最差情景的预期。公司债方面，Aaa

级别利率(2.35%)已恢复至疫情爆发之前，Baa 级别（3.91%）处于去年 7 月水平，尚未完全恢复。而 CCC 级别及以下有效

利率（17.3%）从 4 月 16 日以后有所反弹，仍处于高位，但低于 2016 年 2 月峰值。推测 CCC 级别利率居高不下与页岩油公

司有关，预计当联邦政府对页岩油公司实行救助后才能有效回落。 

5 月后随着复工开始，美国经济有望 2 季度触底，3 季度反弹。疫情对经济的冲击较为特殊，对经济数据的短期影响是剧烈的，

横向比较意义不大。与一般经济衰退不同，疫情控制需要减少人员流动，大部分的经济活动在同一时间收缩冻结。因此它对

经济各行业的冲击是同时的，所有的经济数据表现出骤然剧烈的下降亦在合理范围内。显然，当前经济数据的剧烈波动与经

济本身的机制健康与否无关。疫情可控后，经济活动也会受复工节奏较快的恢复到一定水平。而经济真正的挑战是在第一轮

刚性复工后，经济能否依靠内生机制的运行复苏到疫情之前。 

资本市场方面，维持美十债下限区间处于 55~65bp 的观点。当前美股对复工以及政策支持预期较为乐观，随着疫情的逐渐消

退，或迎来对 2 季度公司盈利预期对美股的影响的时间段。美元指数维持 4 月高位震荡，5 月后走弱，但较难回落至 95 以下

的观点。（数据来源：wind，东兴研究所） 
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风险提示：美国复工后疫情二次爆发。 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观深度报告 东兴宏观：“少子化”现象对相关产业意味着什么？——人口序列专题报告之五 2020-04-24 

宏观深度报告 东兴宏观：人口老龄化会带来哪些产业发展机会？——人口序列专题之四 2020-04-21 

宏观普通报告 东兴宏观：复工复产率进一步提高，经济数据有望继续回暖—2020 年 3 月经济增长

数据点评 

2020-04-17 

宏观深度报告 东兴宏观：未来的人口变化会对经济带来什么影响？——人口序列专题报告之三 2020-04-16 

宏观普通报告 宏观深度报告：复工带来 3 月进出口反弹，4 月出口持平或略有下降 2020-04-14 

宏观深度报告 东兴宏观：鼓励性生育政策对逆转生育率下降有帮助吗？——人口序列专题报告之二 2020-04-13 

宏观普通报告 宏观深度报告：疫情打断通胀上升趋势，4 月将持续回落 2020-04-12 

宏观普通报告 东兴宏观：货币政策效果渐显，信用环境将持续宽松—2020 年 3 月金融数据点评 2020-04-12 

宏观普通报告 东兴宏观：CPI 趋势性下行，PPI 或将继续下跌——2020 年 3 月物价指数点评 2020-04-10 

宏观深度报告 东兴宏观：全球生育意愿的趋势性下降可逆转吗？——人口序列专题报告之一 2020-04-08 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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风险提示 
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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