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宏观快评 

联储突发降息50基点，9·11or08危机重现？ 

 核心摘要 

1）美联储此次降息 50 个基点是在新冠疫情持续蔓延的背景下做出的紧急方案，并未通过正常的举行议息会议来发表声

明，属于“应急降息”。往前回溯，21 世纪的“应急降息”的只有 2001 年的 9·11 事件和 2007 年次贷危机。 

2）就当下而言，新冠疫情带来的冲击更类似于 9·11，是一次“黑天鹅”冲击。由于疫情蔓延带来显著冲击，近期市场

上关于全球经济金融危机到来的传言四起，但我们认为该论断尚且不能成立。 

3）鲍威尔的讲话虽偏鸽，但不够鸽派，降息 50 个基点也并未超出市场此前预期，只是降息时点早于市场预期的 3 月 18

日。4 月，美联储继续降息的概率仍然较大；但考虑到美联储需要避免经济过早陷入“负利率时代”，美联储在 2020Q2

累计降息超过 50 个基点的概率并不大。 

4）在全球经济预期负面叠加宽松大潮来临的当下，我们建议全球大类资产配置以利率债、高等级信用债等避险资产为主，

回避欧洲风险资产，择机布局黄金等显著受益“负利率时代”的资产。 

 

北京时间 3 月 3 日晚 23 点，美联储宣布下调联邦基金目标利率 50 个基点至 1.00%-1.25%，同时将超额准备金率（IOER）

下调 50 个基点至 1.1%。 

 新冠疫情冲击超预期，联储未开会即大幅降息  

从疫情发展的形势看，国内与海外仍呈现明显分化，海外疫情较严峻的国家虽仍是韩国、日本、伊朗与意大利，但该四国所

在的地域面临的风险也大不一样。亚洲方面，中国国内疫情控制较好，东南亚、南亚虽数据略增，但增速缓慢，这与当地气

温较高有较大关联；而日本、韩国由于地理因素，向外传播途径易被阻拦，且日本疫情在爆发之后控制相对较好，韩国疫情

虽持续蔓延，但当局已展开严控，预计日本、韩国疫情将较中国以外的其他经济体更早迎来拐点。中东方面，疫情已经蔓延

开来，且有可能向西北方向传至欧洲。欧洲方面，虽然各国政府已开始重视，但防护措施较东亚而言较松，这对“两面受敌”

（南部：意大利，东南：中东）的欧洲来说是令人担忧的，其疫情未来前景堪忧。美洲方面，美国疫情似乎处于爆发的边缘，

拉美多国也出现确诊病例。美联储此次降息 50 个基点是在新冠疫情持续蔓延的背景下做出的紧急方案，并未通过正常的举

行议息会议来发表声明，属于“应急降息”，这与以往十二年的宽松货币政策迥然不同，有着应急的考量。往前回溯，在 21

世纪，同样未经过议息会议而采取“应急降息”的只有 2001 年的 9·11 事件和爆发于 2008 年全球金融危机前的 2007 年

次贷危机。 

 新冠疫情具有四大特征，更类似 2001 年 9·11 的黑天鹅冲击 

9·11 事件是典型的“黑天鹅”冲击，此前并无预兆，但是发生后给经济和地缘政治局势带来深远影响；而 2007 年的次贷

危机则属于典型的“灰犀牛”事件，居民高杠杆问题持续多年后爆发，直接导致 2008 年全球金融危机爆发。就当下而言， 
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新冠疫情带来的冲击更类似于 9·11，是一次“黑天鹅”冲击，原因如下：第一，新冠疫情的爆发此前并无预兆，甚至

在 2020 年 2 月上半月，海外已零星出现确诊病例之后，国际社会大多仍认为此次疫情冲击的主要是中国内需与供应链，

并未考虑疫情蔓延至全球的可能性；第二，新冠疫情对经济的冲击堪称重大，已给全球经济带来显著冲击，且还可能伴

随着蔓延而产生更长更大的负面影响；第三，新冠疫情对地缘政治局势的冲击也正在凸显，无论是美国大选，还是大国

外交，都受到了其一定的影响；第四，新冠疫情的影响可谓是深远的，尽管疫情一旦消退，全球经济会爆发性反弹，但

宽松政策的惯性以及空间的持续缩小将使得全球经济的“负利率时代”过早到来，进而可能引发类似于“流动性陷阱”

的货币政策困局。 

 全球经济增速预计下调，经济危机到来尚不成立 

全球疫情持续蔓延导致此前全球组织、政府机构、金融机构等对全球经济的预期被动下调至 2.3%-2.8%之间；德银、

瑞银、高盛、摩根大通等金融机构也大幅下调了美国经济 2020Q2 与 2020 年上半年的增速预期，其中德银预计美国经

济 2020Q2 增速将降至负增长。另外，各大金融机构均预计 2020 年上半年美联储将降息 100 个基点以应对此次疫情冲

击。根据我们的预测，全球经济增速在 2020 年全年可能下行至 2.7%附近。另外，由于疫情蔓延带来显著冲击，近期市

场上关于全球经济金融危机到来的传言四起，我们认为这尚且不能成立。根据国际惯例，只有经济增速连续两个季度均

为负增长才能称之为经济危机，就当下疫情发展来看，夏季升温可能带来控制疫情的绝佳时期，只要把握得当，控制疫

情并非痴人说梦，这也意味着疫情对全球经济的冲击大概率不会持续至 2020Q3，也就是说全球经济（或美国经济）连

续两个季度（2020Q2-2020Q3）负增长的概率并不大，意味着经济危机到来的说法尚不能成立。 

那么经济危机可能到来吗？这个问题需要两大前提——疫情长期持续蔓延&全球某个或某几个大型经济体的政府、企业

或居民部门出现严重的债务危机。从目前来看，美国居民杠杆率并不高，各部门杠杆率增长均能延续；中国居民与企业

杠杆率较高，地方政府也存在偿债压力，但考虑到中国拥有较大的货币宽松空间和强大的中央财政，且疫情控制较好，

债务危机爆发的概率并不大。全球危机能否爆发最终可能需要看欧洲的情况，欧洲在疫情爆发前的经济基础就不是很好，

疫情的冲击可能导致欧洲经济更为衰弱，不排除欧洲在疫情爆发后陷入困境进而给全球经济造成外溢冲击的可能性。 

 鲍威尔发言不够鸽派，下次降息可能延至 4 月 

鲍威尔在降息后的新闻发布会上表示：“降息是因为美联储看到了经济前景面临的风险，新冠疫情对经济前景造成了实

质性影响，降息虽不能降低感染率，但能够提振市场信心，当然，一次降息并不足以解决供应链问题。”但同时，鲍威

尔也表示“需要财政当局提供支持，经济目前仍然强劲，降息是为了让经济保持强劲，就业增速仍然稳健。”鲍威尔的

讲话短期曾令市场陷入分歧，降息是利好，毕竟利率水平的降息利于支撑股市估值，但降息的紧急程度不由得让市场联

想起 9·11 事件与 2007 年次贷危机，最终市场陷入恐慌，美股大跌收盘。我们认为，鲍威尔的讲话虽然偏鸽，但不够

鸽派，降息 50 个基点也并未超出市场此前预期，只是降息时点早于市场预期的 3 月 18 日，这才导致市场最终大跌。4

月，美联储继续降息的概率仍然较大，降息 25 个基点或 50 个基点均有可能；但考虑到市场预期和美联储需要避免经济

过早陷入“负利率时代”，美联储在 2020Q2 累计降息超过 50 个基点的概率并不大。 

 美联储降息后，全球宽松周期到来 

美联储降息 50 个基点之前，澳大利亚央行就已降息 25 个基点；同时，日本、意大利、新加坡、马来西亚、印尼、韩国

等经济体也早先公布了财政支持或资产购买方案。预计在美联储降息后，全球各大央行也会采取降息的操作，具体幅度

可能略有差异，但不可否认的是，疫情的超预期蔓延导致全球宽松周期加速到来，全球经济也正在加速迈进“负利率时

代”。 

 恐慌情绪短期将继续发酵，资产配置建议回避欧洲 

美联储降息 50 个基点后美股大跌，这预示着全球金融市场重新进入了“恐慌模式”。在该背景下，我们建议全球大类资

产配置以利率债、高等级信用债等避险资产为主，回避欧洲风险资产，择机布局黄金等显著受益“负利率时代”的资产。

具体如下：股票方面，以中国、东盟、印度等亚洲新兴市场为主，减持美欧等估值较高的资本市场，特别需要回避欧洲

疫情爆发导致经济陷入困境的潜在风险；债券方面，十年期美债收益率历史首次跌破 1.0%，在全球宽松大潮下，发达

市场与重要新兴市场的利率债及高等级信用债均值得配置；汇市方面，考虑到欧洲的潜在风险较大，欧元兑美元恐难以
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持续升值，美元指数虽短期回落但下行空间不大，人民币汇率依然稳健，由于日本疫情可能最先出现拐点，日元兑美元

可能随之出现回升；大宗方面，紧急降息背后的全球经济展望负面利空大宗，建议增持农产品中的粮食作物，择机布局

黄金等贵金属，减持工业金属、能源以及农产品中的经济作物。 
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