
 
 

 

 

 

      市场资讯 

  经济研究 

 

2021年 4 月 

1 
 1 

 2 月就业市场改
善，主要受惠于休
闲及酒店业录得职
位增长。 

 

 

 新一轮纾困法案和
疫苗接种进度提振
了消费者信心。 

 

 

 强劲的增长前景推
动国债孳息率上
升。 

 

 

 债息高企可能会对
股票和楼市构成风
险。 

 
 

 

  

 

 

 

 

劳动力市场和消费者情绪的改善推动了经济复苏的乐观情绪 

 

美国劳动力市场的招聘速度恢复在 2 月份比预期快。非农就业职位在当月

增加了 379,000 个，1 月份的就业增长显著向上修正为 166,000。失业率从

6.3％进一步降至 6.2％。 2 月份的大部分工作增长来自休闲和酒店业，这

些行业受到疫情的打击最大。由于部份地区放宽了用餐限制，休闲和酒店业

增长了 355,000 个职位。 

 

参众两院在每周的额外失业救济金于 3 月 14 日到期前，通过了 1.9 万亿美

元的纾困措施，总统拜登于 3 月 11 日将该法案签署为法律。该法案将提供

每星期 300 美元的额外失业救济金至 9 月 6 日; 以及 1,400 美元的纾困支

票予年收入 75,000 美元以下的人士。同时，疫苗接种正按计划进行。根据

Our World in Data 数据，截至 3 月 23 日，美国人口中有 25.1%人已接种至

少一剂疫苗，高于 2 月 28 日的 14.9%。在此背景下，3 月消费者信心指数

从上月的 76.8 反弹至 84.9。 

 

展望未来，美国的经济不断改善，主要受惠新一轮的刺激计划和疫苗接种继

续取得进展。在 3 月 16 至 17 日的政策会议上，联储局将联邦基金利率目

标维持在当前水平，并承诺将以目前的速度继续购买资产，直到在实现充分

就业和稳定价格目标方面取得实质性进展为止。联储局还发布了乐观的经济

预测，预计 2021 年 GDP 增速将从 12 月预测的 4.2％增至 6.5%。预计 2021

年核心个人消费支出的通胀率将达 2.2％，也高于先前预测的 1.8%。同时，

大多数联储局官员仍期望到 2023 年将利率维持在当前水平。 
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然而，劳工市场的复苏可能不平衡。由于国际的疫苗接种率仍处于较低水平，

休闲及酒店和航空等与旅游相关的行业，可能需要更长的时间才能恢复到疫

情前的水平。尽管就业市场在 2 月份的情况有所改善，但 2 月份休闲和酒

店业的就业人数仍比 1 年前减少了约 350 万。 

 

 

国债孳息率因市场担忧通货膨胀率上升和供应增加上涨 

 

1.9 万亿美元的刺激法案的通过加剧了市场的预期，通胀将在今年较后时间

加快回升，从而导致对固定收益资产的需求降低。同时，市场参与者普遍预

计，美国政府未来将需要发行更多债务来为刺激措施提供资金，从而进一步

提高债券孳息率。截至 3 月 29 日，10 年期美国国债孳息率收于 1.71%，

比 2 月底的水平高出约 30 个基点。 

 

经济前景改善和国债孳息率提高也促使部份市场人士猜测，联储局的政策立

场改变会比原先预期的快，导致美元走强。尽管联储局在最近一次会议上承

诺维持低利率，但点阵图显示，联邦公开市场委员会有四名成员希望在 2022

年加息，而 12 月会议上只有一名成员。加上对冲基金 Archegos Capital 

Management 大规模平仓，引发与该公司交易的银行可能面临亏损的担忧，

导致市场出现避险情绪。截至 3 月 29 日，美汇指数为 92.944，比 2 月底的

水平高约 2.3%。 

 

 

股票指数在债息上升的情况下表现各异 

 

由于经济前景更为明朗，对经济周期敏感的公司推动股市上升。 市场普遍

预期，消费者支出的反弹，以及今年较后时间强劲的经济增长将提振企业盈

利。 截至 3 月 29 日，标准普尔 500 指数较 2 月底的水平上涨了 4.2%，而

道琼斯指数则上涨了 7.2%。 尽管如此，国债孳息率上升引起了投资者对科

技股高估值的警惕。 同时，投资者亦将资金转向受惠经济重开的行业。纳

斯达克指数在同一时期则下跌了 1.0%。 

 

 

债券孳息率高企可能会对资产价格构成风险 

 

展望未来，随着经济前景的持续改善，预计国债孳息率将保持较高水平。 由

于贴现率上升，高估值的公司可能会面临估值调整，因此可能会导致股票市

场更大的波动性。 此外，公司的盈利前景也可能受到利得税上升的挑战，

因为总统拜登可能会透过加利得税以弥补刺激措施的支出。 
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此外，按揭贷款利率可能会随着 10 年期国债孳息率的上升。 截至 3 月 25

日的一周，美国的 30 年固定利率按揭贷款利率从 1 月 7 日 2.65%的低位升

至 3.17%。 再加上政府对业主采取的救济措施可能终止，买家可能会在资

金成本上升的情况下面临更大的财务压力。而楼价在 2020 年已上涨了

10.1%，这些因素将对高企的房地产价格构成潜在风险。 
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