
 

 

 

 

 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

                                                                                                             

证券研究报告·宏观快评 
 2019 年 3 月 21 日 

陈骁；魏伟；薛威 

 

宏观快评 

联储紧缩接近尾声，全球货政协同趋松 

 核心摘要 

1）3 月美联储未进行联邦基准利率的调整，并暗示 2019 年不加息，有意在 5 月份放慢缩表速度，在 9 月份停止缩表。 

2）在 2019 年加息可能性接近于零的背景下，若经济持续走弱，市场对降息的预期会逐渐加强。 

3）在扩张性财政政策面临严峻压力的背景下，逐渐放宽货币政策成为逆周期调节唯一抓手，美联储放鸽有其必然性。 

4）全球货币政策转宽趋势明显，非美经济体央行的货币政策宽松空间进一步加大，全球经济体逆周期调节的力度与同步

性也得到加强，但我们对于此轮全球货币转宽趋势下经济企稳回升并不抱有过高预期。 

5）美国目前境况与 2018 年相比已大相径庭，美国 2019 年的对外政策将有所软化，白宫的政策着力点将从对外转至对内。

随着 2020 年美国大选逐渐临近，共和党与民主党的博弈也将升级。 

6）市场的关注点将回归基本面。新兴市场风险资产走势将好于美欧市场，美股将面临越来越大的波动风险，2019 年甚至

可能成为美股走熊的第一年，全球风险资产波动率也将显著增大。日元、瑞郎及黄金等避险资产的中长期配置价值仍存。 

 

3 月 21 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，预计 2019 年不加息，有意在 5 月

份放慢缩表速度，并在 9 月份停止缩表。 

 美联储声明放鸽：年内不再加息，停止缩表进度超预期 

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，并暗示年内不再加息，这与此前市场的主流观点一致，也取得了

大多数委员的认可。另外在市场关注的停止缩表进度上，美联储有意在 2019 年 5 月放慢缩表速度，并在 9 月份停止缩表。

这一表述超出了市场此前的预期，市场此前的普遍预期为 2019 年底停止加息。另外，美联储仍维持了 2020 年加息一次的

预测，但在 2019 年加息可能性接近于零的背景下，若经济持续走弱，市场对降息的预期会逐渐加强。 

 美联储放鸽在美国当前经济政策环境下存在必然性 

进入 2019 年后，在税改边际效应趋弱叠加外围市场持续走弱的背景下，美国经济下行压力渐显，市场对美国经济高位回落

的担忧也有所加强。作为传统的逆周期调节的两大政策组合之一——扩张性财政政策却面临着严峻的压力。自民主党控制众

议院之后，民主党领袖佩洛西领导的众议院就屡次对白宫的扩张性财政政策施加阻碍；持续上行的财政赤字也制约了美国政

府施加扩张财政政策的空间；加大发行国债会提升市场的无风险利率，进而对私人投资产生挤出效应，所以通过加大国债发

行筹资实施扩张财政的空间也很小。所以，在扩张性财政政策受限的背景下，逐渐放宽货币政策成为了美国逆周期调节的唯

一抓手，在当前美国经济高位回落的大背景下，美联储暗示年内不加息并在 9 月停止缩表虽然略超市场预期，但仍有其必然

性。预计 2019 年美联储加息次数为零。若美国经济下行压力不断增大，2020 年美联储加息一次的预期也将落空，未来有更

大可能进行降息操作。
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 全球货币政策转宽趋势确立，预计难阻经济下行 

2008 年全球金融危机爆发之后，全球央行开展了史无前例的量化宽松政策，持续 7-8 年的宽松周期终于止住了全球经

济的颓势，全球经济在 2017 年出现同步复苏，美联储也在 2015 年 12 月开启了加息周期，并于 2017 年加快了加息步

伐。但 2018 年全球经济出现分化，美国经济一枝独秀，而其他主要经济体则面临复苏趋弱态势。进入 2019 年后，美

国经济也出现回落态势，全球经济体再次共同面临下行压力。 

在全球经济共同面临下行压力的背景下，2018 年全球货币政策周期的扭曲得到纠偏。进入 2019 年，美联储接连放鸽，

全球各大央行也纷纷重启宽松周期，在 3 月美联储声明暗示年内不加息后，全球货币政策转宽趋势确立，非美经济体央

行的货币政策宽松空间进一步加大，全球经济体逆周期调节的力度与同步性也得到加强。 

但是，我们对于此轮全球货币宽松趋势下经济企稳回升并不抱有过高的预期。理由如下：第一，此轮全球经济下行与 2008

年明显不同，2008 年金融危机始于 2007 年美国的次贷危机的蔓延升级，来势迅猛突然；而此轮经济下行更多是长期货

币宽松后边际效应递减，叠加生产率并没有显著提升，全球经济内生增长乏力带来的，趋势缓慢渐进。货币政策转宽对

于短期的经济下行有较强的支撑效果，而在持续缓慢的经济下行周期长期效果并不明显。第二，此轮全球经济下行虽然

是在 2017 年全球经济同步复苏之后发生，但之前全球经济已经经历了长达 7-8 年的高强度量化宽松周期，从货币政策

有效性递减的角度看，此次全球货币政策转宽也难以阻挡经济下行的长期趋势。第三，当前全球债务规模庞大，尽管宽

松的货币政策可以缓解债务压力，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，所以货币政

策转宽难以给经济带来较强支撑。 

 美国政策着力点将从对外转至对内，两党博弈将升级 

美国目前境况与 2018 年相比已大相径庭，不仅体现在其经济从一枝独秀转为高位回落，而且体现在其内部斗争升级上，

近期两党博弈升级不仅分散了特朗普对外施压的精力，也压缩了美国对外政策的自由度。随着美国经济高位回落、美联

储鸽派的背景下，美国对外施压的能力将有所减弱，而中、欧、日等主要经济体逆周期调节的自由度与空间均增大，谈

判的底气也有所加强。俄罗斯方面，在特朗普“通俄门”调查仍悬而未决的背景下，美俄关系改善难度极大，俄罗斯对

美强硬也将是可预期的大概率事件，沙特、伊朗、土耳其等国的独立性也有所加强，美国在中东等地缘问题上的把控能

力也将持续受到冲击。朝鲜问题也存在反复的可能。整体看，无论是贸易谈判，还是地缘问题，美国在 2019 年的把控

力均有所下滑，这也决定了美国在 2019 年的对外政策将较 2018 年有所软化，无论是白宫还是特朗普，其精力与政策

着力点均将从对外逐渐转至对内，可以预期的是，随着 2020 年美国大选逐渐临近，共和党与民主党的博弈也将升级，

近期关于国家紧急状态的博弈就是一个很好的观察窗口。 

 风险资产价格走势将逐渐回归基本面  

在美联储鸽派声明公布之后，美元指数从会前的 96.5 快速回落至 95.7 附近，COMEX 黄金则从 1300 美元/盎司攀升至

1317 美元/盎司，美国三大股指经历巨震，先涨后跌；10 年期美债收益率下行至 2.52%附近。随着美联储年内不断释放

鸽派声明，市场风险偏好获得的提振逐渐趋弱。在此次议息会议后，美联储鸽派声明已难以有效持续提振市场，全球风

险资产市场的关注点将从对流动性转松预期的释放逐渐回归至基本面。全球资本从美国流出的趋势恐仍将继续，新兴市

场风险资产走势将大概率好于美欧市场，美股在估值高企、盈利下滑的背景下将面临越来越大的波动风险，2019 年甚

至可能成为美股走熊的第一年。在美股走弱的环境下，全球风险资产波动率也将显著增大。日元、瑞郎及黄金等避险资

产的中长期配置价值仍存。 
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图表1 全球主要经济体景气度均趋回落（%） 

 

图表2 发达经济体通胀水平均趋回落（%） 

 

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 美联储鸽派声明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 -0.17% 十年期美国国债收益率 -6.6bp COMEX 黄金 1.22% 

欧元兑美元 0.19% 道琼斯工业指数 -0.55% 布伦特原油 -0.03% 

英镑兑美元 0.25% 标普 500 -0.29% WTI 原油 0.76% 

美元兑人民币 -0.32% 纳斯达克指数 0.07% LME 铜 0.87% 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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