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跟随联储放“鸽” 

——2019 年春节期间海外动态 

 

   宏观简报  

      中国春节假日期间，特朗普发表国情咨文，力挺边境墙，再提基建。

特朗普态度坚决，或意味着如果两党在 2 月 15 日之前不能达成协议，美国

联邦政府恐将再次关门。特朗普还与美联储主席鲍威尔会面，讨论经济前

景。市场已接受美联储在短期内不会再采取行动的潜在事实，短期内 10 年

期美债利率或继续在 2.7%附近徘徊。 

印度央行意外降息 25 bps，澳洲联储按兵不动。欧元区数据继续疲软，

经济未见企稳迹象。预计欧央行接下来将释放更多鸽派信号，不排除进一

步下调经济增长和通胀预期。春节期间美股先涨后跌，美债收益率走低，

美元重回升势。美联储暂缓加息对美元不利，但其他经济体央行跟随“放

鸽”反而支撑了美元，短期内美元或不具备大幅贬值的基础。 
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特朗普发表国情咨文，力挺边境墙，再提基建。2 月 6 日美国总统特朗

普在众议院发表 2019 年国情咨文，演讲涵盖了经济、就业、国家安全、移

民、医疗等重大议题。其中，特朗普强调将继续修建边境墙的计划，并认为

这是在拯救生命，他同时猛烈抨击民主党人不顾国家安全而执意倡导“公开

边界”。考虑到特朗普的态度坚决，这可能意味着如果两党在 2 月 15 日之

前不能达成协议，美国联邦政府或将再次关门。 

特朗普再次提及了基建计划，也得到了民主党人（包括众议长佩洛西）

的认可。我们在之前的报告中指出，两党对基建都有着浓厚的兴趣，或推动

部分基建项目落地。事实上，在特朗普竞选时承诺的六大事项中，基建是唯

一一个还未启动的事项（其他的承诺包括：废除奥巴马医改、减税、重新制

定贸易规则、放松金融监管、修建边境墙）。 

国情咨文并未太多提及中美贸易前景，特朗普此前在会晤中国贸易代表

团时表示或将与中国最高领导人在 3 月 1 日前进行会面，以敲定贸易协定最

终内容。不过，之后特朗普在接受采访时又表示可能不会在 3 月前会面，带

来不确定性。这意味着中美贸易谈判前景是光明的，但道路会比较曲折。特

朗普还表示将在 2 月底在越南与金正恩进行第二次会面。 

 

美联储主席鲍威尔与特朗普会谈，讨论经济前景。2 月 4 日特朗普在白

宫与联储主席鲍威尔、副主席克拉里达、财政部长努钦共进晚餐。根据美联

储公布的声明，鲍威尔在当天的评论与其在 1月议息会议后的表述是一致的，

他没有讨论货币政策的预期，只是强调政策路径将完全取决于数据，以及这

些政策对经济的含义。 

历史上总统与美联储主席讨论经济前景并非没有先例，比如奥巴马曾在

2014 年 11 月、2016 年 4 月两次会见时任联储主席耶伦，但在总统对美联

储进行猛烈批评后的会面却并不多见。去年 10 月以来，特朗普多次在社交

媒体上抨击美联储的货币政策，指其是引发股市下跌的罪魁祸首。 

市场对两者的会面反应不一，部分观点认为美联储与特朗普及时沟通能

够消除两者间的误解，但也有观点认为这会降低美联储的独立性，给后续货

币政策的决策带来不便。总体来看，市场已接受了美联储在短期内不会再采

取行动的潜在事实，无论是基于近期的数据，还是受到了政治事件（包括联

邦政府关门、中美贸易摩擦）的干扰。 

 

印度央行意外降息，澳洲联储按兵不动，欧洲数据继续疲软。2 月 7 日

印度央行意外降息，将其基准回购利率下调 25 bps 至 6.25%，同时将货币

政策基调由“有管理的偏紧”调整至“中性”。降息的一个原因是印度经济

近期表现不佳，2018年三季度GDP同比增速从二季度的 8.2%滑落至 7.1%，

CPI 通胀从 5.6%下降至 5%左右。 

2 月 5 日澳洲联储决定维持基准利率不变，但承认增长的下行风险在增

加，同时下调了对经济增长和通胀的预测。一方面，全球经济未见改善，另

一方面，消费者在圣诞节期间的购买力不足，房地产价格持续疲软，增加了

澳洲经济面临的不确定性。 
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欧洲方面，2 月初公布的数据依旧疲弱，表明欧元区经济仍未企稳。此

前欧央行预计将在今年 3 季度首次加息，但从目前的情况来看，这一概率正

在下降。市场普遍认为欧央行加息的时间点将推迟至 2020 年 1-2 季度。我

们认为欧央行接下来或将释放更多的鸽派信号，不排除进一步下调经济增长

和通胀预期。 

 

市场方面，美股先涨后跌，美债收益率走低，美元重回升势。联储放缓

加息步伐降低预期无风险利率，也增加流动性，有助于呵护市场情绪，对股、

债都是利好。美国三大股指持续回暖，10 年期美债收益率在 2.7%附近徘徊。

美联储释放鸽派信号对美元不利，但其他经济体央行跟随“放鸽”，反而支

撑了美元，2 月初以来美元指数从 95 反弹至 96.5。与其他主要经济体相比，

美国经济基本面仍具有优势，美元并无贬值基础。
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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