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美联储宣布将实行“平均通胀目标制”

证券研究报告

所属部门 � 总量研究部

报告类别 � 海外动态

报告时间 � 2020/8/28

分析师

陈雳

证书编号：S1100517060001

chenli@cczq.com

王一棠

证书编号：S1100520060001

wangyitang@cczq.com

联系人

张君伟
证书编号：S0380419090013

zhangjunwei@cczq.com

川财证券研究所

北京 西城区平安里西大街 28 号中

海国际中心 15 楼，100034

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大厦

11楼，200120

深圳 福田区福华一路6号免税商务

大厦 32 层，518000

成都 中国（四川）自由贸易试验区

成都市高新区交子大道177号

中海国际中心 B 座 17 楼，

610041

——关于 2020 年 8 月 27 日美联储货币政策的点评

 事件

8月 27日，在全球关注度极高的杰克逊霍尔全球央行年会中，美联储主席鲍威

尔通过题为“货币政策框架评估”的演讲中，表明了美联储最新的货币政策观

点。鲍威尔表示，为了支持劳动力市场和经济在新冠疫情后复苏，美联储的新

策略是采取“平均通胀目标制”，允许通胀率适度高于 2%。

 点评

美联储货币政策将会保持持续宽松，预计未来较长时间美国利率都将保持在较

低位水平。由于新冠疫情带来的停产停工，持续疲软的通胀给美国经济带来了

风险。为了保持足够的量化宽松程度和预期的就业水平，此次会议中，美联储

的新策略是希望将通胀在一段时间内“平均”增长 2%。这也是美联储自 2012

年以来对货币政策框架进行的最大一次调整。因此在“平均通胀目标制”实施

后，实际利率将会下行，并且在达到完全就业和 2%通胀之前，美联储将会维

持目前的低利率水平。

美联储货币政策造成了美股泡沫进一步放大。美联储货币政策公布后，美股三大

指数涨跌不一。美国纳斯达克指数收于 11625.34 点，日跌幅达到 0.34%；道琼

斯工业指数收于 28492.27 点，涨幅达到 0.57%；标普 500 指数收于 3484.55 点，

涨幅达到0.17%。经济和疫情方面，8月27日，美国单日新增疫情感染人数41657

例，近 2 周以来每日新增人数均在 5万人以下。美国 8 月制造业 PMI53.6，预

估 52，前值 50.9。在强劲的经济数据的提振下，8月以来美股价格连续突破前

期高点，当下美股估值偏高，美联储目前的货币政策预计将会进一步催生股市

的泡沫。

预计黄金在未来仍将有上涨的机会。此次美联储货币政策公布之后，黄金出现

小幅上涨，8 月 27 日收盘价格为 1935 美金/盎司。随着全球央行放水，黄金

作为最能对冲货币贬值的工具，其避险价值可以中长期存在的。考虑到疫情对

美国经济影响仍然较大，预计未来一段时间美联储仍将维持较为宽松的货币政

策，我们认为黄金今后仍然具有一定的上涨空间。

 风险提示：贸易保护主义的蔓延；经济增长不及预期；美联储政策超预期；

全球范围内的黑天鹅事件。
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