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宏观快评 

通胀前景不及预期，联储释放降息信号 

 核心摘要 

1）6 月美联储未进行联邦基准利率的调整，并暗示 2019 年可能降息，表示货币政策转向宽松后可能调整缩表政策。 

2）美联储内部对年内是否降息仍存在明显分歧，声明中摒弃了“耐心”的阐述，将紧密监控经济形势。 

3）美联储此次释放降息预期更多是出于对通胀预期下行的担忧。若通胀预期继续快速下行，不排除美联储最早于 7-9 月

降息 25 个基点的可能性。 

4）欧美央行先后向市场释放了转向宽松的预期，全球货币政策转向宽松的态势确立。对中国央行而言，稳增长的政策空

间有所增加，防风险的逼仄空间也得到拓展。 

5）当前市场认为美联储年内将降息 2-3 次的预估可能过度，美联储年内降息一次的概率更大。若经济运行超预期，通胀

预期得到修复，也不能排除美联储年内维持利率不变的可能性。 

6）考虑到本轮经济下行更多是内生因素以及货币政策有效性的递减规律，预计此轮货币政策转宽不仅难以给经济带来中

长期的较强支撑，还会导致债务规模进一步积累增加经济的潜在风险。 

7）从弹性上看，未来美联储一旦降息，黄金、日元及瑞郎等避险资产向上的弹性将显著好于股票、房地产等风险资产。 

 

6 月 20 日凌晨 2 点，美联储发表声明，决定维持联邦基准利率在 2.25% - 2.50%不变。缩表仍在进行中，临近 9 月停止缩

表时限。 

 美联储声明鸽派，但内部仍存分歧 

美联储此次议息会议维持基准利率区间不变符合市场预期，并暗示年内可能降息。但是值得注意的是，美联储内部对年内是

否降息仍存在明显分歧——17 名委员中支持年内降息、维持利率不变、加息的人数为 8：8：1，这与市场预期 7-9 月降息

的一致性有差异。另外在市场关注的缩表方面，美联储认为缩表仍在进行中，按计划接近 9 月份停止缩表期限，但是若货币

政策转向宽松，缩表政策将面临调整。另外，美联储摒弃了“耐心”的阐述，表示将紧密监控经济形势，若经济形势不及预

期，货币政策将转向宽松。 

 美联储放鸽主要是担心通胀预期下行 

美联储在声明开头就对当前的经济前景不确定性表达了担忧，特别强调了贸易环境的不稳定给经济前景带来的潜在风险。但

是与前几次议息会议声明对比，关于经济前景不确定性的表述并未有显著变化。美联储此次释放降息预期更多是出于对通胀

预期下行的担忧。尽管鲍威尔强调通胀目标仍为 2%，且当前通胀仅仅略低于目标水平，但是通胀预期近期却大幅下行，甚

至下破年初的最低值，反映了市场对未来经济与通胀前景的担忧。美联储表达的“紧密监控经济形势”可能更加重视通胀预

期的走势，若通胀预期继续快速下行，不排除美联储最早于 7-9 月降息 25 个基点的可能性。
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 欧美央行先后释放宽松信号，全球货币政策确立转宽 

在美联储议息会议的前一日，欧央行行长德拉吉在讲话中表达了短期经济持续疲软的观点，并表态可能采取降息至负利

率来促进经济。加上美联储议息会议释放的降级信号，欧美央行先后向市场释放了转向宽松的预期，可以说，此前尚不

明朗的全球货币政策转向宽松的态势基本得到确立。在该背景下，全球其他经济体央行也将先后跟随欧美转向宽松。对

中国央行而言，稳增长的政策空间有所增加，防风险的逼仄空间也得到拓展。此前央行在稳增长与防风险之间艰难的平

衡将有所缓和，预计未来一段时间人民银行货币政策的自主可控性将有所增强。 

 大选临近美联储货币政策当以审慎为先，年内降息一次概率较大 

美国大选即将于 2020 年 11 月展开，当前各位候选人也开始在为党内初选造势。特朗普的民调支持率较此前有所下滑，

民主党候选人拜登等人的支持率较高给当前的特朗普团队带来了一定压力。在该背景下，美国政府为了提升特朗普连任

概率，对内对外的政策都会更加灵活，这也导致未来一年多美国政府的政策将更加多变而难以预料。美联储在这种环境

下的货币政策选择将更加重视审慎原则，防止政策偏激，并保留未来的政策空间将非常重要。所以，当前市场认为美联

储年内将降息 2-3 次的预估可能过度，美联储年内降息一次的概率更大。若经济运行超预期，通胀预期得到修复，也不

能排除美联储年内维持利率不变的可能性。 

 宽松大潮即将重启，中长期效果恐不及预期 

2008 年全球金融危机爆发后，全球央行持续 7-8 年的创历史的量化宽松政策艰难止住了全球经济的颓势。但是在 2017

年全球经济出现同步复苏后，2018 年全球经济开始出现分化，尽管美国经济增长强劲，但非美经济体复苏趋弱。进入

2019 年后，美国经济回落迹象初现，全球经济下行压力加大。在该背景下，全球央行在欧美陆续释放宽松信号后，即

将再一次步入宽松大潮。 

但是对于此轮全球货币政策全面转松对经济的中长期提振作用，我们并不抱有过高预期。理由如下：第一，此轮全球经

济下行与 2008 年明显不同，2008 年金融危机来势突然，属于经济良好运行中的突然崩盘；而此轮经济下行更多是在长

时间货币政策宽松后，生产率未有显著提升，全球经济内生增长乏力所导致的。货币政策宽松对于短期突然的经济下行

有较强的支撑效果，而对于经济持续缓慢下行的提振作用并不明显。第二，此轮货币政策转向宽松是紧接着上轮长达 7-8

年的高强度量化宽松周期之后的，考虑到货币政策的有效性递减规律，此轮全球货币政策转宽恐难以在中长期阻挡全球

经济的下行趋势。第三，当前全球债务规模庞大，尽管宽松货币政策可以缓解还债压力，但债务规模继续攀升的空间已

经不大，且会给经济带来更大的潜在风险，所以此轮货币政策转宽不仅难以给经济带来中长期的较强支撑，还会导致债

务规模进一步积累增加经济的潜在风险。 

 未来风险资产的弹性可能显著低于避险资产  

在美联储释放降息信号之后，美元指数从会前的 97.4 快速回落至 96.9 附近，COMEX 黄金则从 1350 美元/盎司攀升至

1382 美元/盎司，美国三大股震荡走高，收盘小涨；10 年期美债收益率下破 2%。尽管美联储释放降息信号，但是市场

风险偏好获得的提振并不十分明显。在此次议息会议后，市场的关注点将转移至美联储降息的具体时点与频率上，对于

基本面的关注度也将提升。美股在估值高企、盈利下滑的背景下也面临越来越大的下行风险，2019 年甚至可能成为美

股走熊的第一年。由于全球经济下行态势难以扭转，贸易局势显著改观的概率也不是很大，在美股走弱的环境下，全球

风险资产波动率也将显著增大。从弹性上看，未来美联储一旦降息，黄金、日元及瑞郎等避险资产向上的弹性将显著好

于股票、房地产等风险资产。 
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图表1 美国通胀水平略低于目标水平 

 

图表2 美国通胀预期近期持续下行 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表3 美联储议息会议当日主要金融品种表现 

标的 表现 标的 表现 标的 表现 

美元指数 -0.33% 十年期美国国债收益率 -3.8bp COMEX 黄金 2.42% 

欧元兑美元 0.33% 道琼斯工业指数 0.15% 布伦特原油 1.33% 

英镑兑美元 0.32% 标普 500 0.30% WTI 原油 1.34% 

美元兑人民币 -0.04% 纳斯达克指数 0.42% LME 铜 0.41% 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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