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——2019 年 3 月 21日美联储公布 FOMC 决议 

❖ 事件 

北京时间 2019 年 3 月 21 日凌晨美联储 FOMC 公布了 3 月议息会议决议，维持

联邦基金利率在 2.25～2.5%不变，符合市场普遍预期。同时，利率“点阵图”

下调至 2019 年不加息、2020 年 1 次，相较于 12 月 FOMC 时的 2019 年加息 2

次、2020 年加息 1次，超出市场预期。此外，美联储下修经济预测数据，给出

了 9月提前结束缩表的计划。 FOMC后美元指数一度跌至 95.8，10年期美债收

益率回落至 2.53%，标普 500指数和道指均收跌。 

❖ 点评 

美联储进一步调低未来利率水平预测，预计 2019 年内不加息，2020 加息一

次，鸽派程度超市场预期。从点阵图来看，显示美联储进一步调低了对于未

来利率水平的预测。2019 年底联邦基金利率或为 2.4%，前值预测为

2.875%；2020 年底基准利率为 2.6%，之前预计 3.125%，意味着美联储预

计今年不会加息，明年最多加息 1 次。相比 12 月 FOMC 时预测为 2019 年

2 次和 2020 年 1 次，以及会议前经济学家对 2019 年加息 1 次的共识预

测，此次下调好于预期，确认了市场利率期货计入的全年没有加息的预期。 

美联储公布了缩表计划，9 月底停止缩表，整体规模预计在 3.5 万亿左右。

今年 5 月份起，联储将每月缩减资产负债表上限从目前的 300 亿美元降至

150亿美元，但住房抵押贷款支持证券 MBS 缩表节奏和上限维持在每月 200

亿美元不变，以便与未来主要持有美国国债的目标一致。此外，美联储计

划 9月底以后结束缩表，最终美联储持有的证券整体规模大体在 3.5 万亿美元

左右，约占 GDP 的 17%（当前 3.79 万亿美元，峰值为 4.25 万亿美元）。由

于市场普遍预计 12月份停止缩表，因而联储对缩表计划的鸽派程度超预期。 

美联储下修 GDP 增长预期，核心 PCE通胀不变，上调失业率，对美国经济的评

价弱于前次会议。美联储对 2019 年实际 GDP 的预期从 2.3%下调至 2.1%，

对 PCE 的预期从 1.9%下调为 1.8%，核心 PCE 保持 2.0%不变，失业率从

3.5%上调至 3.7%。会后发布会鲍威尔表示美国经济正处于良好态势，整

体展望仍是积极的，但对美国经济的表述中强调了经济活动有所放缓、家

庭支出和商业固定投资放缓，逊于此前的表述“经济活动增长稳健，家庭

支出继续强劲增长，企业固定投资增长变得温和”。但整体看，今年美国

经济陷入衰退的可能性不高，下行风险相对可控。 

鸽派信号和无风险利率下行短期支撑美股估值，但在美国经济放缓背景下，难

有大幅上行空间，未来美股波动或加剧。FOMC 会议后主要指数迅速由跌转涨后

又再次下滑，标普 500指数虽盘中反弹，但受银行股大跌拖累收跌。美股短期

市场走势将取决于估值空间，此次会议提供的鸽派信号和美债利率进一步下行

对于支撑短期估值是有利的，但估值水平见顶且美国经济放缓，美股大幅上升

可能较小，未来或将保持波动加剧的趋势。  

风险提示：宏观政策变动，经济增长不及预期，全球范围出现黑天鹅事件。 
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