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报告摘要： 

[Table_Summary] 北京时间 3 月 21 日凌晨 2:00，美联储公布 3 月份利率决议。联邦基

金目标利率区间维持在 2.25%~2.5%不变。同时美联储预计在 9 月末结

束缩表。美联储按兵不动，符合市场预期。以点阵图来看，2019 年全

年都将维持现有利率水平，不会加息；明年将加息一次，2021 年不加

息。美联储还确定了结束缩表的计划。自 5 月开始，美联储每月缩表

规模由之前的 300 亿美元减少至 150 亿美元。鲍威尔在新闻发布会上

表示，到 2019 年年底，美联储资产负债表可能略高于 3.5 万亿美元。 

 

在美联储公布的经济预测中，美联储下调了对今年及明年的经济增长

预期。与去年 12 月份的预测相比，美联储将 2019 年的经济增长预期

由 2.3%下调至 2.1%，去年 9 月份对 2019 年的增长预期为 2.5%，可以

看出美联储已经连续下调经济增长预期，对经济状况的信心明显下降。

美联储同时上调了失业率预期、下调了通胀预期。 

 

在美联储公布决议之后，美元指数迅速下挫，跌破 96 关口。同时人民

币汇率上扬，离岸人民币汇率一度升值至 6.67。美元走弱与人民币的

升值验证了我们此前的判断。目前中美谈判正处于胶着期，美国方面

对人民币汇率有一定诉求。此时人民币若出现明显贬值，不利于中美

贸易顺差的缩窄，进而不利于中美谈判的顺利进行。但同时，中美之

间不会发生“广场协议”，中国也不会同意人民币过大幅度升值。我们

认为人民币会保持区间稳定，若中美谈判达成一致，人民币兑美元汇

率波动高点可能上探至 6.0~6.5，于年中前后企稳。美元指数走弱，有

利于以黄金为代表的美元计价资产。全球经济下行、货币政策转向宽

松的背景下，资产配臵中我们继续推荐避险属性强、且受益于计价机

制的黄金。 

 

随着美联储全面转鸽、全球流动性压力减缓，国内市场上又出现了央

行是否会降息的争论。我们认为虽然美联储停止加息，但中国央行全

面降息的可能性不大。原因一是国内通胀水平将开启上行模式；二是

国内商业银行的贷款利率尚未达到利率区间的低点，降低基准利率尚

无必要。若未来经济下行压力加大，可能会降低政策利率。但我们认

为在二季度政策利率也难以下调，因为通胀压力主要集中在第二季度，

同时中美贸易谈判尚未结束，若降息而造成人民币贬值，对贸易谈判

将有较大负面影响。而基准利率是最后的手段，我们认为目前来看下

调的概率很小。 
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1. 美联储按兵不动，美股不升反降 

 

北京时间 3 月 21 日凌晨 2:00，美联储公布 3 月份利率决议。联邦基金目标利率区

间维持在 2.25%~2.5%不变。同时美联储预计在 9 月末结束缩表。 

 

决议公布后，美股三大股指短线跳涨，后均回落。标普 500 与道指最终收跌 0.29%

和 0.55%；纳指小幅收涨 0.07%。美元指数迅速下挫跌破 96 关口，人民币跳升。黄

金价格短线跳涨。 

 

图 1：S&P 500 与道指跳涨后回落  图 2：纳指跳涨后回落 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：美元指数下挫   图 4：金价短线跳涨 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 美元年内预计不加息，9月末结束缩表 

 

美联储在其决议声明中表示，自一月份的会议以来，美国的经济数据显示就业市场

依然强劲，但经济活动的增速与去年 4 季度比有所放缓。近期的数据表明美国居民

支出和商业固定投资增速减缓；由于能源价格走低，通胀水平下降，但核心通胀仍

维持在 2%的目标附近。综合以上信息，美联储决定维持利率区间在 2.25%~2.5%不

变。 

 

美联储按兵不动，符合市场预期。在美联储展示的参会者加息预期点阵图中，以中

位数来看，2019 年全年都将维持现有利率水平，不会加息；明年将加息一次，2021
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年不加息。这个结果与 12 月份的点阵图相比，美联储加息概率大幅降低，延续了 1

月份以来的鸽派倾向。但同时鲍威尔也在随后的新闻发布会上否定了降息的必要

性。 

 

图 5：3 月份公布的加息预测点阵图   图 6：去年 12 月份公布的加息预测点阵图 

 

 

 

数据来源：东北证券，美联储  数据来源：东北证券，美联储 

 

除了维持利率水平不变外，美联储还确定了结束缩表的计划。自 5 月开始，美联储

每月缩表规模由之前的 300 亿美元减少至 150 亿美元。鲍威尔在新闻发布会上表示，

到 2019 年年底，预计资产负债表占 GDP 比重大约为 17%，而峰值时为 25%；美

联储资产负债表可能略高于 3.5 万亿美元。 

 

图 7：美联储资产负债表规模 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

从 CME Group 的“美联储观察”所展示的市场预期来看，目前市场对于 6 月份利

率不变的预期为 88.2%，降息预期较前日提高；对于全年利率维持不变的概率预期

为 63%，而降息预期达到了 37%，远高于前日的 24%。可见此次美联储的鸽派态

度在一定程度上超出市场预期。 
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图 8：市场预期 6 月份利率不变的概率为 88.2%   图 9：市场预期全年降息的概率达到 37% 

 

 

 

数据来源：东北证券，CME Group  数据来源：东北证券，CME Group 

 

3. 美联储下调经济增长和通胀预期 

 

在美联储公布的经济预测中，美联储下调了对今年及明年的经济增长预期。与去年

12 月份的预测相比，美联储将 2019 年的经济增长预期由 2.3%下调至 2.1%，去年 9

月份对 2019 年的增长预期为 2.5%，可以看出美联储已经连续下调经济增长预期，

对经济状况的信心明显下降。对于 2020 年的增速预期由之前的 2.0%下调至 1.9%；

对 2021 年的 1.8%及长期增速的 1.9%维持不变。 

 

图 10：美联储下调经济预期 

 
数据来源：东北证券，美联储 
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同时美联储上调了对失业率的预期。对今年失业率的预期，由此前的 3.5%调升至

3.7%，对明年的预期由 3.6%上调至 3.8%，对 2021 年的预期由 3.8%调升至 3.9%，

但对长期的失业率下调 0.1 个百分点至 4.3%。美联储还将三年内的通胀预期均下调

0.1 个百分点。 

 

总体来说，美联储对美国经济的乐观程度有所下降，其部分原因是 12 月份零售销

售数据大幅不及预期以及通胀走低等原因。不过鲍威尔强调不必对零售销售数据过

于担心，美国家庭的基本面依旧向好。从美联储的表态来看，目前降息的可能性不

大，降息需要依赖更多美国经济下行的证据。 

 

图 11：美国零售销售下滑明显   图 12：通胀趋势下行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 人民币有望稳定甚至升值，黄金迎来新一轮机会 

 

在美联储公布决议之后，美元指数迅速下挫，跌破 96 关口。同时人民币汇率上扬，

离岸人民币汇率一度升值至6.67。美元走弱与人民币的升值验证了我们此前的判断。

我们在《2019 年市场外因预判：美股走弱；美元转弱；人民币区间稳定》报告中指

出，2019 年美元指数大概率会走弱，而人民币汇率则会稳定甚至升值。 

 

我们认为人民币仍会保持区间稳定。目前中美谈判正处于胶着期，美国方面对人民

币汇率有一定诉求。此时人民币若出现明显贬值，不利于中美贸易顺差的缩窄，进

而不利于中美谈判的顺利进行。同时，中国经济有望在二季度企稳，基本面也不驱

使人民币继续贬值。但同时，中美之间不会发生“广场协议”，中国也不会同意人

民币过大幅度升值。我们认为人民币会保持区间稳定，若中美谈判达成一致，人民

币兑美元汇率波动高点可能上探至 6.0~6.5，于年中前后企稳。 
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图 13：人民币明显升值 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

美元指数走弱，有利于以黄金为代表的美元计价资产。目前全球经济下行趋势更加

明显，黄金作为避险资产也更易获得追捧。我们去年在年度策略报告中就推荐了黄

金资产。现在除美联储外，欧洲、日本和英国央行近期也纷纷出现鸽派表态。全球

经济下行、货币政策转向宽松的背景下，资产配臵中我们继续推荐避险属性强、且

受益于计价机制的黄金。 

 

图 14：人民币明显升值 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

5. 政策利率可能下调，全面降息概率不大 
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