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[Table_Summary] 报告摘要： 

美联储预计 2019 年全年不加息，释放明显鸽派信号，中国货币政策空间进一步扩大。 

 美联储承认经济放缓，预计2019年全年不加息 

联储承认家庭支出和商业固定投资放缓，致美国经济有所放缓，表示整体通胀由于

能源价格的下跌而下行，预计 2019 年全年不加息，释放明显鸽派信号。 

 下调经济增速预期和通胀预期，上调失业率预期 

2019-2020 年经济增速预期较去年 12 月不同程度下调；PCE 通胀预期也有所下调，

核心 PCE 预期保持不变；上调未来三年失业率预期，下调长期失业率预期。 

 2019年美国经济虽然放缓，但下半年有超出市场预期的可能 

2 月，美国 ISM 制造业 PMI 新出口订单指数出现小幅回升，叠加中美经贸从“对抗式

再平衡”转向“调和式再平衡”是大概率事件，下半年美国出口、企业盈利和投资

都有边际改善的空间。 

 缩表计划中，国债和信用债减持计划迥异值得关注 

提前结束国债减持计划，有利于国债收益率继续走低，对债市构成利好；继续减持

MBS，则可能进一步推高住房贷款利率，美国房地产市场将继续承压。 

 中国货币政策空间进一步扩大 

我们预计，央行将通过利率市场化改革和金融供给侧改革的方式引导实际利率下降，

这对于宽信用见效、经济企稳、资本市场表现都构成利好。 

 风险提示： 

美联储政策态度重新转鹰。 
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事件：美联储 3 月份 FOMC 会议决定不加息，将联邦基金利率目标区间维持在

2.25%-2.5%不变，且预计年内都不加息，释放鸽派信号。随后鲍威尔召开新闻发布会。美

股先涨后跌，美元指数明显回落，美债收益率走出新低。 

 

正文： 

会议声明和新闻发布会的主要内容： 

1）关于经济：承认美国经济有所放缓，FOMC 指出经济活动增长从稳定的速度有所

放缓，家庭支出和商业固定投资放缓，前次会议称家庭支出继续上涨； 

2）关于通胀：表示通胀有所下行，整体通胀由于能源价格的下跌而下行，核心通胀

接近 2%，短期通胀补偿指标持续处在低位，长期通胀预期指标几乎未变； 

3）关于加息：加息态度较之前明显软化，决定 3 月不加息，且点阵图显示预计 2019

年全年不加息、2020 年加息一次（图 1），而去年 12 月会议上还预计 2019 年加息 2 次，

本次释放出明显的鸽派信号； 

4）关于缩表：国债和信用债减持计划迥异，计划从今年 5 月起，将每月国债减持规

模从当前的 300 亿美元降至 150 亿美元，到 9 月末停止减持国债，同时继续允许减持机构

债和住房抵押贷款支持证券（MBS），计划 5 月提供更多市场操作的细节。 

图 1：点阵图显示美联储预期 2019 年内不加息 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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美联储下调经济增速预期和通胀预期，上调失业率预期。2019 年以来，几大国际权

威机构都在调低世界经济增长的预期。本次会议，美联储也不例外，其经济展望显示（图

2）：2019-2020 年经济增速预期较去年 12 月不同程度下调，其中 2019 年预期下调 0.2 个

百分点至 2.1%，2010 年预期下调 0.1 个百分点至 1.9%；通胀预期也有所下调，2019-2021

年 PCE 预期分别为 1.8%、2.0%、2.0%，均较去年 12 月下调 0.1 个百分点，核心 PCE 预

期保持不变；上调未来三年失业率预期，2019-2020 年失业率预期分别为 3.7%、3.8%、3.9%，

分别较去年 12 月上调 0.2 个、0.2 个、0.1 个百分点，但下调长期失业率预期 0.1 个百分点

至 4.3%。 

 

图 2：美联储下调经济增速预期和通胀预期，上调失业率预期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2019 年美国经济虽然放缓，但下半年有超出市场预期的可能。受财政刺激政策效果

逐渐减退、贸易保护主义和全球经济放缓等因素影响，2019 年美国经济增长放缓已成为

各方共识。但值得注意的是，2019 年 2 月，美国 ISM 制造业 PMI 新出口订单指数出现小

幅回升（图 3），叠加中美经贸谈判不断取得新的进展，下半年后中美经贸从“对抗式再

平衡”转向“调和式再平衡”是大概率事件，这将对美国出口形成明确利好。进一步考虑

出口对企业盈利和投资的溢出影响，这意味着下半年美国企业盈利和投资都有边际改善的

空间。本次新闻发布会上，鲍威尔也多次强调，2019 年美国经济的前景仍是积极、正面

的。 
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图 3：2 月美国 ISM 制造业 PMI 新出口订单指数小幅回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

缩表计划中，国债和信用债减持计划迥异值得关注。鲍威尔预期到 2019 年底，资产负债

表占 GDP 比重大约为 17%，而峰值时期占比为 25%（图 4）。据此推断，到 2019 年底，美联

储资产负债表总规模约为 3.5 万亿美元左右，高于缩表启动之初预期的 3.35 万亿美元。值得注

意的是，尽管 9 月末将停止减持国债，但继续允许减持机构债和住房抵押贷款支持证券（MBS），

长远来看将达到主要持有美国国债的目标。国债和信用债减持计划迥异，对相关利率和资产价

格将产生深刻的影响：提前结束国债减持计划，有利于国债收益率继续走低，对债市构成利好；

继续减持 MBS，则可能进一步推高住房贷款利率，美国房地产市场将继续承压。 

 

图 4：美联储资产负债表目前稳步缩减 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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中国货币政策空间进一步扩大。央行行长易纲多次指出，在经济下行周期，货币条件要

以内部经济为主，兼顾外部均衡，找到最优平衡点。此前，美联储政策态度不明朗，外部均衡

始终是中国央行制订和实施货币政策需要考虑的因素之一。如今美联储政策态度趋于明朗，外

部均衡对中国货币政策的制约减弱。我们认为，在“深化利率市场化和降低实际利率”的既定

方向下，央行将避免“降基准”强化信贷市场的非市场化定价方式，而是将通过利率市场化改

革和金融供给侧改革的方式引导实际利率下降，这对于宽信用见效、经济企稳、资本市场表现

都构成利好。 

 

风险提示 

美联储政策态度重新转鹰。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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