
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                           

 [Table_MainInfo] [Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

 

 

证券研究报告 

  FOMC1 月议息会议点评：彻底转“鸽”，联储承诺缩表灵活

“充足规模” 

报告摘要： 

[Table_Summary] 事件：美联储 1 月 FOMC 会议暂不加息，维持联邦基金利率目标区间

2.25%-2.5%不变。美联储发出了暂停加息的最强信号，声明承诺对进一

步加息有耐心，承认通胀预期下降，将经济表现从“强劲”下调至“稳

固”，新增三大段承诺灵活调整缩表。 

核心观察：（1）美联储维持了对就业强劲、失业率保持低位、家庭支出

保持强劲增长、商业固定投资增速从“快速”已经降至“适度”等四大

要素的判断，同时新增了“疲软的通胀压力”这个负面因素，鲍威尔同

时强调，在加息的必要性方面，通胀仍将是重要的考量因素，在制定货

币政策决定时，美联储不会考虑政治因素；（2）美联储将继续保持每月

500 亿的缩表步伐，准备在必要时调整资产负债表的规模和构成，“愿意

保持充足供应的银行准备金”，但不会回到危机前不足 1 万亿美元资产

负债表的低位水平；（3）鲍威尔淡化政府关门和特朗普方面的影响，称

政府关门对 GDP 造成的损失将在二季度弥补，制定货币政策永远不会考

虑政治因素，并表示关税还不足以影响美国经济，同时提及中欧增长放

缓和英国硬脱欧风险。如果美联储近期加息、缩表在内的紧缩步伐放慢，

美元将走弱，美元荒现象将得以缓解，利好全球市场特别是新兴市场。

对于一些主要新兴经济体来说，随着美联储掣肘因素的弱化，内部货币

宽松空间也将进一步打开。 

核心展望：（1）此次将经济动能从“强劲”下调至“稳健”，且表示通

胀压力“温和”，这些措辞基本上都是承认美国经济动能走弱、通胀压

力不大、且风险越来越倾向于下行的事实，为美联储进一步转鸽提供了

基础；（2）去除“进一步加息”指引，超预期鸽派，鲍威尔也在发布会

上也表示“加息的必要性有所弱化”。因而，未来利率调整，加息、降

息、以及保持利率不变均有可能，而不再是加息偏向。美国 1 月非农就

业人口+30.4 万人，大超预期 +16.5 万人，强劲的非农就业数据表明，

美国经济的潜在动能仍然很强，可能支撑美联储年内加息一次；（3）声

明发布后，资本市场反应剧烈：美股飙升，道指涨幅扩大至 500 点，一

举收复 25000 点整数位心理关口，美元指数跌幅扩大至 0.6%，向下逼近

96 关口，美国短期利率期货上涨，10 年期美债收益率半个月来首次跌

破 2.70%；（4）美联储转“鸽”可能催生泡沫的预警，美联储“转鸽”

造成美国股市大幅度上扬，债券价格上升，市场存在反应过激的嫌疑，

警惕可能出现市场泡沫。一方面相比于从沃克尔，到格林斯潘立下的联

储可以有效控制通胀预期，如今美联储的公信度可能被削弱；另一方面

联储的暂停加息逻辑和 2008 年一样，仍然怕金融的某一环突然爆破，

但相比于当时的金融监管体制，如今要好得多，在压力测试等各方面，

都在伯南克以及耶伦的努力下有了巨大的改变，投鼠忌器反而可能催生

泡沫。 
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事件： 

美联储 1 月 FOMC 会议暂不加息，维持联邦基金利率目标区间 2.25%-2.5%不变。

美联储发出了暂停加息的最强信号，声明承诺对进一步加息有耐心，承认通胀预期

下降，将经济表现从“强劲”下调至“稳固”，新增三大段承诺灵活调整缩表。 

 

1. 美联储议息回顾 

1.1. 联邦基金利率——本次暂停加息，符合市场预测 

美联储 1 月议息会议上所有 FOMC 投票官员一致投票决定维持联邦基金利率

（FFR）为 2.25%-2.5%区间，删除了“渐进式”加息的措辞，释放出强烈的鸽派信号。

会议声明延续了美联储官员近期强调“耐心”的观点，表示“鉴于全球经济和金融

发展以及通胀压力缓和，委员会将耐心等待，以确定未来对联邦基金利率目标范围

的调整”。 

在本次议息会议上，鲍威尔表示目前美国经济依旧良好，经济活动一直稳步上

升，就业增长强劲、失业率继续维持低位，美国政府关门对 GDP 的影响将会在二季

度弥补回来。同时，也承认目前美国通胀压力疲软，关于经济活动的描述也从以往

的“强劲”（strong）的措辞，变为“稳固”（solid）。对于外部的环境，美联储表

示，全球经济放缓正在持续，其将会继续注意全球的经济与金融的情况，并且提到

了英国如果硬脱欧的话，将会对全球金融市场造成震荡，最终会重挫美国经济。 

本次的议息会议中，增加了关于美联储缩表的表述，试图让市场理解美联储的

想法并缓解市场担忧情绪。美联储首先表示了所有的投票官员均同意“调整和缩表

所需条件有关的指引”。在随后的新闻发布会上，鲍威尔称美联储正在评估缩表计划，

投资组合正常化的进程将会加快，同时再次强调，缩表并不是优先调整货币政策立

场的手段，因此委员会正在评估缩表的计划以及结束缩表的时间，将会在随后数次

议息会议上逐步完成相关计划。 

此次会议并没有提供点阵图，但会议声明公布后，芝加哥商业交易所的“美联

储观察”，全年维持现有利率的概率为 81.6%，市场对于未来加息概率的预期大幅下

降。 

图 1.美联储利率走廊趋势图（%） 

 

数据来源：东北证券，FED 
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1.2. 经济展望——暗示今年加息步伐放缓，缩表速度或改变 

此次会议之后，鲍威尔称通胀将是未来考虑加息的重要标准，基于过去一年的

数据，除了食品和能源以外的项目整体通胀率和通货膨胀率都保持在 2%附近，并表

示由于全球经济放缓，委员会将耐心等待，并以此合理地确定未来联邦基金利率的

未来范围的调整，因此未来美联储加息的可能性会下降，2019 上半年加息概率极低，

言语上进一步从鸽派倾斜。他还称，货币决策不受任何政治考量影响。对于政府关

门对 GDP 的影响则将在第二季度弥补。对于外部经济环境，鲍威尔称中国和欧洲的

经济增长放缓对美国经济有一定影响，而英国脱欧将冲击美国的经济环境，引起金

融市场动荡。另一方面本次的会议声明中新增的三段关于货币政策及缩表的表述，

表明美联储仍将联邦基金利率目标范围的变化视为调整货币政策立场的主要手段，

如果未来的经济条件需要更宽松的货币政策，委员会将准备使用其全部工具（除了

降低联邦基金利率），包括改变其资产负债表的规模和构成。在议息会议后的新闻发

布会上，鲍威尔称美联储正在评估缩表计划，美联储投资组合正常化的进程将会加

快，而最终的资产负债表规模或将比此前预期的要大，未来美联储会灵活对待缩表

路径。 

表 1. 本次美联储议息声明立场与之前声明立场对比 

之前声明的立场 本次声明的立场 立场倾向 

劳动力市场继续走强，经济活动一直在

以强劲（strong）的速度增长。近几个

月平均就业增长强劲，失业率仍然很

低。 

劳动力市场继续走强，经济活动一直

在以稳步（solid）的速度增长。近几

个月平均就业增长强劲，失业率仍然

很低。 

偏鸽派 

家庭支出继续强劲增长，而商业固定投

资的增长已从今年早些时候的快速增

长放缓。 

家庭支出继续强劲增长，而商业固定

投资的增长已从今年早些时候的快

速增长中缓和。 

偏鸽派 

除食品和能源以外的其他项目的总体

通货膨胀率和通货膨胀率仍接近 2％。

总体而言，长期通胀预期的指标几乎没

有变化。 

除食品和能源以外的其他项目的通

货膨胀率仍接近 2％。总的来说，长

期通胀预期的指标几乎没有变化。 

 

联邦基金利率目标范围的进一步逐步

增加将与经济活动的持续扩张，强劲的

劳动力市场条件以及委员会在中期内

对称的 2％目标附近的通货膨胀相一

致。 

联邦基金利率目标范围的维持不变，

强劲的劳动力市场条件以及委员会

在中期内对称的 2％目标附近的通货

膨胀相一致。 

 

鉴于已实现和预期的劳动力市场状况

和通货膨胀，委员会决定将联邦基金利

率的目标范围提高至 2.25%至 2.5％。 

鉴于已实现和预期的劳动力市场状

况和通货膨胀，委员会决定将联邦基

金利率的目标范围维持至 2.25%至

2.5％。 

偏鸽派 

经济前景的风险大致平衡，但将继续监

测全球经济和金融发展，并评估其对经

济前景的影响。。 

经济前景的风险大致平衡，但将继续

监测全球经济和金融和国际形势发

展的数据，并评估其对经济前景的影

响。 

偏鸽派 

数据来源：东北证券，Wind 
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2.核心观察：美联储一派“鸽声”，调整缩表构成 

综合美联储 1 月 FOMC 会议以及鲍威尔在随后的记者会释放的信息，我们初步做

出以下三点观察。 

2.1 美联储将持续关注全球经济外部环境 
美联储维持了对就业强劲、失业率保持低位、家庭支出保持强劲增长、商业固

定投资增速从“快速”已经降至“适度”等四大要素的判断，声明将继续看重“全

球经济与金融状况的发展”，同时新增了“疲软的通胀压力”这个负面因素。 

在货币政策会议之后的新闻发布会上，美联储主席鲍威尔承认，美联储未来加

息的可能性确实已经降温，下一次利率行动将完全取决于经济数据。他表示，美联

储在明确缩表进程问题上取得重大进步，未来货币政策会议将继续推进关于缩表计

划，不希望这方面的计划造成金融市场动荡。 

鲍威尔同时强调，在加息的必要性方面，通胀仍将是重要的考量因素，在制定

货币政策决定时，美联储不会考虑政治因素。他预测，美国联邦政府去年年底开始

长时间的关门停摆，将对美国一季度经济造成一定的影响，但相关的 GDP 损失将在

第二季度失而复得。 

2.2 强调暂不加息同时调整缩表构成 
美联储 1 月 FOMC 会议暂不加息，维持联邦基金利率目标区间 2.25%-2.5%不变。

美联储发出了暂停加息的最强信号，声明承诺对进一步加息有耐心，承认通胀预期

下降，将经济表现从“强劲”下调至“稳固”，新增三大段承诺灵活调整缩表。美联

储将继续保持每月 500 亿的缩表步伐，准备在必要时调整资产负债表的规模和构成，

“愿意保持充足供应的银行准备金”，但不会回到危机前不足 1 万亿美元资产负债表

的低位水平。 

FOMC 打算持续实施一种充足银行准备金供应的货币政策，这种政策将确保，对

联邦基金目标利率和其他短期利率水平的控制，主要是通过设定美联储的政策利率

来实现。在这种状况下，主动管理准备金供应是不需要的。联邦基金利率目标区间

的变化，是调整货币政策立场的优先手段。鉴于经济和金融状况的发展，FOMC 准备

好了调整资产负债表正常化完成过程中的任何细节。同时，如果未来的经济状况要

求更宽松的货币政策，且不能通过下调联邦基金目标利率单独实现时，FOMC 将准备

好来使用全套的政策工具，包括调整资产负债表的规模和构成，这意味着美联储不

排除重启资产购买政策的可能。 

2.3 加息节奏明显放缓，潜在风险较多 

鲍威尔淡化政府关门和特朗普方面的影响，称政府关门对 GDP 造成的损失将在

二季度弥补，制定货币政策永远不会考虑政治因素，并表示关税还不足以影响美国

经济，同时提及中欧增长放缓和英国硬脱欧风险。 

如果美联储近期加息、缩表在内的紧缩步伐放慢，美元将走弱，美元荒现象将

得以缓解，利好全球市场特别是新兴市场。对于一些主要新兴经济体来说，随着美

联储掣肘因素的弱化，内部货币宽松空间也将进一步打开。 

 

3. 市场反应：不加息预期，市场反应并行 

在全球经济放缓的背景下，美联储释放出强烈的鸽派信号，会议声明延续了美

联储官员近期强调“耐心”的观点，表示“鉴于全球经济和金融发展以及通胀压力

缓和，委员会将耐心等待，以确定未来对联邦基金利率目标范围的调整”。  

美国时间 1 月 30 日 14：00，决议公布后，美元指数迅速下跌，从 95.93 跌至

http://www.hibor.com.cn/
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95.5，而在新闻发布会召开后一度至 95.26，跌幅达 0.7%，此后回升至 95.40 左右

震荡。10 年期美债收益率同样一路急跌，从会前的 2.711%跌至 2.701%，发布会结束

后一度跌落至 2.686%。美股三大指数迅速升温，道指涨 1.77%，纳指涨 2.64%，标普

500 指数涨 1.56%；摩根士丹利涨约 0.71%，高盛涨 0.99%，富国银行涨 0.48%。 

 

图 2：标准普尔 500 指数 图 3：道琼斯工业指数 
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图 4：COMEX 黄金（USD/盎司） 图 5：美元指数 
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4. 核心展望  

4.1 联储态度转向适度，为进一步转鸽提供基础 

此次将经济动能从“强劲”下调至“稳健”，且表示通胀压力“温和”，这些措

辞基本上都是承认美国经济动能走弱、通胀压力不大、且风险越来越倾向于下行的

事实，为美联储进一步转鸽提供了基础。 

4.2 非农就业报告可能支撑美联储年内加息一次 
去除“进一步加息”指引，超预期鸽派，鲍威尔也在发布会上也表示“加息的

必要性有所弱化”。因而，未来利率调整，加息、降息、以及保持利率不变均有可能，

而不再是加息偏向。美国 1 月非农就业人口+30.4 万人，大超预期 +16.5 万人，强

劲的非农就业数据表明，美国经济的潜在动能仍然很强，可能支撑美联储年内加息

一次。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14319
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