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 未来美联储缩表走势如何演绎？ 

美联储在 1 月 FOMC 声明中释放“鸽派”信号，并对调整缩表指引，表示如果有必
要，美联储将使用所有的工具，包括改变资产负债表的规模和构成。美联储理事 Lael 

Brainard 在接受采访时表示，美国经济仍将“稳健增长”，但美国经济面临的下行风险正
在堆积，尽管最新公布的零售销售数据令经济下行风险加剧，但不宜过度解读某一份数
据，美联储暂缓加息是适宜的，并且应在 2019 年“晚些时候”结束缩减资产负债表计划。
目前市场已形成美联储加息进程放缓的预期，未来缩减资产负债表计划的进程更受关注。 

次贷危机后，为应对经济衰退，美联储实施一系列非常规货币政策以刺激经济复苏，
通过大规模资产购买计划购入国债、机构债和抵押贷款支持债券，为市场注入大量流动
性，同时资产负债表也大幅扩张。截至缩表前的 2017 年 9 月末，美联储资产已达 4.5 万
亿美元。随着美国经济稳定复苏，美联储逐步退出量化宽松。2017 年 10 月美联储开始减
少资产负债表规模，计划 2017 年 10 月至 12 月每月缩减 60 亿美元国债和 40 亿 MBS 的
购买；缩表上限每 3 个月调整一次，直至 2018 年 10 月国债和 MBS 缩减上限提升至 300

和 200 亿美元，然后延续至缩表结束。根据这一计划，到 2019 和 2020 年末美联储资产
规模将分别缩减至约 3.5 万亿美元和 2.9 万亿美元。但目前美联储的缩表进度慢于缩表计
划，截至 2019 年 2 月初，美联储持有的国债、MBS 分别为 2.206 万亿美元、1.622 万亿
美元，较缩表前的 2017 年 9 月末分别减少 2597 亿美元、1464 亿美元，远低于原计划的
3000 亿美元、2000 亿美元，累计实际减持占计划的 86.5％和 73.2％。 

美联储加息会导致资金成本抬升、贷款活动也会受到抑制，而缩表对流动性影响相
对较大，因为缩表相当于直接从市场中抽离流动性。2018 年 10 月以来，资本市场波动加
剧，美联储加息缩表一度成为“众矢之的”。对此，美联储主席鲍威尔表示，暂无证据显
示缩表对资本市场造成了冲击，如果轻易停止缩表，反而容易造成恐慌；除非经济出现
大幅下滑，否则美联储不会轻易停止缩表。就目前来看，美联储持续加息、减税效应逐
渐减弱等因素已逐渐开始拖累美国经济，2018 年四季度以来，美国经济多项指标出现放
缓迹象，如果美国经济前景出现实质性恶化，那么缩表计划或将放缓。另外，由于美联
储的利率走廊是建立在商业银行都大量存款准备金在美联储账户上，如果美联储想暂缓
加息，也需要放缓缩表的配合。 

2018 年在美元流动性紧缩情况下，新兴市场脆弱性凸显，曾出现货币大幅贬值的情
况。展望未来，如果美联储发出关于缩表计划“放缓”的信号，美元流动性紧张现象将
有所缓解，对全球市场特别是新兴市场而言将是利好。对于中国来说，随着美国紧缩货
币政策的弱化，将缓解人民币贬值压力，中国货币政策进一步宽松的空间将有所打开。 

 美国消费支出放缓，通胀较为温和  

近期公布的美国经济数据暗示美国经济动能放缓，较早前公布的美国房地产数据、
ISM 制造业 PMI 数据以及企业投资等数据均出现放缓迹象，而最新公布的 12 月零售销
售数据超预期下滑，意味着占美国经济三分之二的消费动能走弱，进一步加剧美国经济
下行风险。此外，CPI 和 PPI 数据均显示美国通胀压力较为温和。这些数据也支持美联储
后续对加息保持“耐心”，美联储维持按兵不动是适宜的。 

具体数据方面，美国 2018 年 12 月零售销售环比下跌 1.2%，创 2009 年 9 月以来最
大月度跌幅；核心零售销售环比下跌 1.7%，创 2001 年 9 月以来最大跌幅。零售销售数
据大幅不及预期，表明 2018 年末受金融市场动荡以及美国政府停摆等负面因素的拖累，
美国消费支出减弱、经济动能明显放缓。受油价下跌的拖累，美国 1 月 CPI 同比增长仅
1.6%，增速创 2017 年 6 月以来新低。 

 美元指数上行，人民币汇率中间价调贬 

美元指数上周上行 0.29%收至 96.91。近期欧元区经济数据表现疲软、英国脱欧尚未
获得进展，导致市场担忧情绪有所升温，欧元兑美元下跌，美元指数回升。近期美元指
数有所回升，人民币汇率中间价调贬，截至 2 月 15 日，美元兑人民币汇率中间价收至
6.7623。 

 商品指数悉数下行 

南华商品指数下行至 1416.73。美国经济数据不及预期以及美联储近期表态偏鸽，支
撑金价走高，但白银价格跌幅较大，南华贵金属指数下行至 537.33。工地尚未完全返工
需求较弱，金属价格多数下行，南华金属指数下行至 2942.18。能化类商品价格多数回落，
南华能化指数下行至 1353.24。春节期间开机率走低，以及非洲猪瘟重挫生猪养殖，豆粕
价格低迷，南华农产品指数下行至 774.07。 

 风险提示：关注美联储货币政策超预期 
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1、 未来美联储缩表走势如何演绎？ 

美联储在 1 月 FOMC 声明中释放“鸽派”信号，并对调整缩表指引，表示如果

有必要，美联储将使用所有的工具，包括改变资产负债表的规模和构成。美联储理

事 Lael Brainard 在上周四接受采访称，美国经济仍将“稳健增长”，但美国经济面临

的下行风险正在堆积，尽管最新公布的零售销售数据令经济下行风险加剧，但不宜

过度解读某一份数据，美联储暂缓加息是适宜的，并且应在 2019 年“晚些时候”结

束缩减资产负债表计划。目前市场已形成美联储加息进程放缓的预期，未来缩减资

产负债表计划的进程将更受关注。 

次贷危机后，为应对经济衰退，美联储实施一系列非常规货币政策以刺激经济

复苏，通过大规模资产购买计划购入国债、机构债和抵押贷款支持债券（MBS），

为市场注入大量流动性，同时资产负债表也大幅扩张。美联储从 2008 年 9 月中旬

开始大量扩张资产负债表，不到半个月的时间，美联储资产从当时的不到 9000 亿

美元，扩张至该年 9 月末的 1.5 万亿美元，存款机构存款准备金、超额存款准备金

也分别从 450 亿美元、20 亿美元，迅速升至 1800 亿美元、1350 亿美元。此后美联

储资产负债表继续大幅扩张，截至缩表前夕的 2017 年 9 月末，美联储资产已达到

4.5 万亿美元，存款机构准备金、超额准备金也分别达到 2.3 万亿美元、2.1 万亿美

元，国债持有量由增长至 2.47 万亿美元，MBS 持有量增长至 1.77 万亿美元。 

随着美国经济趋于稳定复苏，美联储逐步退出量化宽松。2017 年 10 月美联储

开始减少资产负债表规模，计划 2017 年 10 月至 12 月每月缩减 60 亿美元国债和

40 亿抵押贷款支持债券（MBS）的购买；缩表上限每 3 个月调整一次（国债缩减

上限每三个月增加 60 亿美元，MBS 缩减上限每三个月增加 40 亿美元），直至 2018

年 10 月国债和 MBS 缩减上限将提升至 300 亿美元和 200 亿美元，然后延续至缩表

结束。 

根据这一计划，到 2019 和 2020 年末美联储资产规模将分别缩减至约 3.5 万亿

美元和 2.9 万亿美元。截至 2019 年 2 月初，美联储持有的国债、MBS 分别为 2.206

万亿美元、1.622 万亿美元，较缩表前的 2017 年 9 月末分别减少 2597 亿美元、1464

亿美元，远低于原计划的 3000 亿美元、2000 亿美元，累计实际减持占计划的 86.5％

和 73.2％，可以看出目前美联储的缩表进度慢于缩表计划。 

图1： 美联储持有国债和 MBS 规模（百万美元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所   

美联储加息会导致资金成本抬升、贷款活动也会受到抑制，而缩表对流动性影

响相对较大，因为缩表相当于直接从市场中抽离流动性。2018 年 10 月以来，资本

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

美国:所有联储银行:资产:持有证券:美国国债 

美国:所有联储银行:资产:持有证券:抵押贷款支持债券(MBS) 



 

 

2019-02-17 国际经济及大宗商品  

敬请参阅最后一页免责声明 -5- 证券研究报告 

市场波动加剧，美联储加息缩表一度成为“众矢之的”。对此，美联储主席鲍威尔

表示，暂无证据显示缩表对资本市场造成了冲击，如果轻易停止缩表，反而容易造

成恐慌；除非经济出现大幅下滑，否则美联储不会轻易停止缩表。美联储也在 1 月

FOMC 声明中表示美联储继续将联邦基金利率目标区间的变化视为调整货币政策

立场的主要手段，并会根据经济和金融的发展情况，调整完成资产负债表正常化的

任何细节；此外，如果未来的经济状况需要采取更为宽松的货币政策，美联储将使

用所有的工具，包括改变资产负债表的规模和构成。就目前来看，美联储持续加息、

减税效应逐渐减弱等因素已逐渐开始拖累美国经济，2018 年四季度以来，美国经

济多项指标出现放缓迹象，如果美国经济前景出现实质性恶化，那么缩表计划或将

放缓。另外，由于美联储的利率走廊是建立在商业银行都大量存款准备金在美联储

账户上，如果美联储想暂缓加息，也需要放缓缩表的配合。 

2018 年在美元流动性紧缩情况下，新兴市场脆弱性凸显，曾出现货币大幅贬

值的情况。展望未来，如果美联储发出关于缩表计划“放缓”的信号，美元流动性

紧张现象将有所缓解，对全球市场特别是新兴市场而言将是利好。对于中国来说，

随着美国紧缩货币政策的弱化，将缓解人民币贬值压力，中国货币政策进一步宽松

的空间将有所打开。 

2、 国外经济形势一周综述 

近期公布的美国经济数据暗示美国经济动能放缓，较早前公布的美国房地产数

据、ISM 制造业 PMI 数据以及企业投资等数据均出现放缓迹象，而最新公布的 12

月零售销售数据超预期下滑，意味着占美国经济三分之二的消费动能走弱，进一步

加剧美国经济下行风险。此外，CPI 和 PPI 数据均显示美国通胀压力较为温和。这

些数据也支持美联储后续对加息保持“耐心”，美联储维持按兵不动是适宜的。 

美国 2018 年 12 月零售销售环比下跌 1.2%，远不及预期和前值，创 2009 年 9

月以来最大月度跌幅；剔除机动车、汽油、建筑材料和食品服务后，美国 12 月核

心零售销售环比下跌 1.7%，创 2001 年 9 月以来最大跌幅。从具体分项来看，只有

汽车经销商和建筑材料商店的销售环比上涨，其余零售类别悉数下滑。零售销售数

据大幅不及预期，表明 2018 年末受金融市场动荡以及美国政府停摆等负面因素的

拖累，美国消费支出减弱、经济动能明显放缓，也令市场担忧美国 2018 年四季度

的 GDP 增速大幅弱于预期，导致资产价格波动。但对于此份数据也不必过度解读，

目前美国劳动力市场仍十分紧俏，消费支出表现如此疲弱不同寻常，数据的准确度

或许受政府停摆、统计误差的影响，不排除未来出现修正的可能，后续仍需关注消

费是否延续放缓趋势。  

受油价下跌的拖累，美国 1 月 CPI 同比增长仅 1.6%，增速创 2017 年 6 月以来

新低，略高于预期 1.5%，不及前值 1.9%；环比增长 0%，不及预期的增长 0.1%，

但高于前值的-0.1%。其中能源价格对 CPI 的拖累十分明显，能源价格指数同比下

跌 4.8%，为自 2016年 8月以来的最大跌幅。扣除食品和能源等波动较大的因素后，

美国 1 月核心 CPI 同比增长 2.2%（已连续三个月维持在该增速），并且已连续五个

月环比增长 0.2%。 

欧元区 2018 年四季度 GDP 季环比修正值录得 0.2%，创四年新低，持平预期

和初值；欧元区 2018 年四季度 GDP 同比修正值 1.2%，持平预期和初值。分国家

来看，意大利四季度经济萎缩程度加深，已连续两个季度负增长，四季度环比下滑

0.2%；德国四季度季调后 GDP 季环比初值录得 0%，而在此前的三季度德国经济出

现 2015 年以来的首次萎缩。受全球贸易摩擦以及英国脱欧的不确定性影响，欧盟
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委员会下调欧元区经济增长预期，欧洲央行也表示经济前景风险已“走向下行”。 

2018 年末英国 GDP 增速有所放缓，汽车、钢铁等制造业大幅下滑，建筑业也

有所下滑。英国 2018 年 12 月 GDP 环比下滑 0.4%，创 2016 年 3 月以来最大环比

降幅，不及预期 0%和前值 0.2%；英国 12 月制造业产出环比下滑 0.7%，工业产出

环比下滑 0.5%，均不及预期和前值。此外，受电力和燃料价格下跌，以及英国“脱

欧”不确定性抑制消费信心的影响，英国 2019 年 1 月 CPI 同比增长 1.8%，为 2017

年 1 月来最低，也是两年来首次低于英国央行 2%的目标。英国央行此前已下调英

国 2019年和 2020年经济增长预期。英国经济前景面临的最大不确定性在于“脱欧”，

尤其是取决于英国和欧盟之间的新贸易安排、过渡是否顺利、家庭企业和金融市场

如何应对等问题。 

图2： 美国零售销售环比增速（%）  图3： 美国 CPI 同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 美国工业产出环比增速（%）  图5： 美国密歇根大学消费者信心指数 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 欧元区 GDP 环比增速（%）  图7： 英国 CPI 同比增速（%） 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

 

 

3、 汇率走势一周综述 

 主要汇率及汇率指数一周概览（2019.02.11-2019.02.15） 表1：

名称 上周收盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 涨跌方向 

美元兑人民币中间价 6.7495 6.7765 6.7495 6.7623 0.8080 ↑ 

美元兑离岸人民币 6.7847 6.8078 6.7599 6.7703 -0.2225 ↓ 

美元兑日元 109.51 111.14 109.77 110.46 0.6515 ↑ 

欧元兑美元 1.1457 1.1341 1.1235 1.1292 -0.2650 ↓ 

英镑兑美元 1.3082 1.2958 1.2773 1.289 -0.4403 ↓ 

美元指数 95.61 97.3755 96.6163 96.9181 0.2898 ↑ 

CFETS 人民币汇率指数 93.78   94.21 0.4585 ↑ 

人民币汇率指数(SDR 货币篮子) 94.05   94.79 0.7868 ↑ 

人民币汇率指数(BIS 货币篮子) 97.37   97.81 0.4519 ↑ 

资料来源：Wind，新时代证券研究所   注：人民币汇率指数时间区间为 1 月 25 日-2 月 1 日。 

美元指数上周上行 0.29%收至 96.91。近期欧元区经济数据表现疲软、英国脱

欧尚未获得进展，导致市场担忧情绪有所升温，欧元兑美元下跌，美元指数回升。

上周欧元兑美元下行 0.2650%，收报 1.1292；英镑兑美元下行 0.4403%收报 1.289；

美元兑日元上行 0.6515%，收报 110.46。 

近期美元指数有所回升，人民币汇率中间价调贬。截至 2 月 15 日，美元兑人

民币即期汇率收至 6.7802，一周下行 2BP；美元兑人民币汇率中间价收至 6.7623，

较前一周上行 128BP；美元兑离岸人民币汇率收至 6.7703，较前一周下行 144BP；

12 个月期美元兑人民币 NDF 收至 6.7958，较前一周下行 77BP。 

4、 商品价格走势一周综述 

4.1、 商品指数悉数下行 

 商品指数总览（2019.02.11-2019.02.15） 表2：

名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 涨跌方向 
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名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 涨跌方向 

南华商品指数 1432.88 1442.74 1414.19 1416.73 -0.79 ↓ 

南华工业品指数 2201.22 2219.48 2164.79 2169.50 -1.00 ↓ 

南华农产品指数 780.82 786.28 773.92 774.07 -0.70 ↓ 

南华金属指数 3018.83 3053.51 2934.46 2942.18 -1.74 ↓ 

南华能化指数 1358.64 1367.44 1347.18 1353.24 -0.42 ↓ 

南华贵金属指数 537.63 538.84 534.49 537.33 -0.42 ↓ 

CRB 现货指数:综合 413.03     411.57 -0.46 ↓ 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

上周，南华商品价格指数悉数下行。南华商品指数下行 0.79%至 1416.73，分

项中，南华贵金属指数下行 0.42%；南华工业品指数下行 1.00%；南华金属指数下

行 1.74%；南华农产品指数下行 0.70%；南华能化指数下行 0.42%。此外，CRB 现

货综合指数上周下行 0.46%至 411.57。 

受美国经济数据不及预期的影响，以及美联储近期表态偏鸽，美元指数在后半

周有所回调，支撑金价走高，但白银价格跌幅较大。南华贵金属指数下行 0.42%至

537.33。 

金属价格多数下行，其中占比较高的螺纹钢价格跌幅明显，南华金属指数下行

1.74%至 2942.18。工地尚未完全返工需求较弱，螺纹钢库存大幅回升，利空螺纹钢

价格。下游需求还未完全复苏，铜库存大幅回升，利空铜价。 

能化类商品价格多数回落，南华能化指数下行 0.42%至 1353.24。OPEC 减产以

及 OECD 库存下降对原油价格形成有效支撑。工地尚未集中返工需求较弱，以及

雨雪天气影响走货，焦企焦炭库存大幅回升，利空焦炭价格。煤炭库存持续堆积，

煤炭库存可用天数大幅回升，利空动力煤价格。 

上周农产品期货价格多数走低，南华农产品指数下行 0.70%至 774.07。春节期

间开机率走低，以及非洲猪瘟重挫生猪养殖，豆粕价格低迷。此外，由于巴西新豆

收获上市，供应端趋于增加，利空美豆市场。 

图8： 南华商品指数近期走势  图9： 南华商品指数周度涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4.2、 黄金价格走高 

表3： 黄金价格走高（2019.02.11-2019.02.15） 

名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 涨跌方向 
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