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 美联储救市，意外降息 

美国实体经济不太差，本次美联储意外降息的最主要原因是防止股市出

现系统性风险。在 1987 年、1998 年、2001 年、2018 年等美股暴跌中也出现

过降息，而近期海外疫情导致标普 500 出现“6 个交易日内下跌超过 10%”

的历史最快回调。加上美国“超级星期二”也在今晚来临，选择在民主党选

举前降息一定程度上也可以对冲“桑德斯效应”对美股的冲击。 

年内大概率还会降息，但美联储的货币政策空间已经不大。次贷危机前

联邦基金目标利率在 5%以上，相比之下，目前联邦基金利率目标区间为

1%-1.25%，美联储的降息空间非常有限，它会很珍惜不多的弹药。这也是市

场担心的地方。 

 市场担心美联储“弹药”是否充足 

降息确认“危机”，美股继续下跌。从市场反应来看，此次降息更像是

对“危机”的确认。和次贷危机时期相比，美联储降息空间只有 1 个百分点，

弹药有限，市场对此深表忧虑。美股后续如何走，关键要看疫情对美国经济

如何影响，美联储关于非常规货币政策的表态以及美国财政政策何时发力。 

美债收益率继续下滑，但负利率可能性不大。长期来看，美国科技进步

速度高于实行负利率的欧洲、日本，美国自然利率明显高于零。短期来看，

如果疫情不引发经济危机，疫情对经济的影响没有次贷危机那么大。假如疫

情引发经济危机，考虑到负利率对金融机构利润的负面影响，美国更可能采

取零利率，然后量化宽松，加上积极财政政策的。 

长期看好黄金。短期来看，美联储降息将会拉低实际利率，进而拉升黄

金价格。中期来看，如果疫情导致了经济危机、严重的通货紧缩，这确实会

抑制金价上涨，但动态地看，那时全球将会实施更宽松的货币政策，为了刺

激经济增长，实际利率肯定会继续下降。长期来看，由于老龄化、贫富差距

扩大、技术进步放缓，可能越来越多的国家经济会像日本一样“长期停滞”，

也就是低增长、低通胀、低利率，这样黄金价格具有长期上涨的基础。 

 A 股或好于海外市场 

中国政策空间打开。美联储宣布降息之后，人民币对美元升值，货币政

策的空间进一步打开，同时，考虑到货币政策的滞后性，中国政府可能进一

步实施更加积极的财政政策。 

A 股表现或许好于海外股市。中国疫情先于海外得到控制，加上政策空

间打开，中国经济可能相对好于海外经济体，A 股可能出现一定的避险特征，

表现或许会好于海外市场。 

债券收益率继续下降。美联储降息，中国货币政策空间打开，未来可能

采取更加灵活的货币政策。中国债券收益率主要受货币政策影响，只要货币

政策事实上宽松，债券收益率就可能继续下降。 

 风险提示：海外疫情超预期；美联储货币政策超预期 
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1、 美联储救市，意外降息 

美国实体经济不太差，本次美联储意外降息的最主要原因是防止股市出现系统

性风险。疫情发生在中国时，美国以消费为主，受到的影响比日本、欧洲要弱，美

国整体经济还比较健康，这从美元 2 月升值可以看出。但是疫情出现全球蔓延迹象，

这将对美国经济产生较为严重的负面影响。首先，欧洲、日本、韩国、中国都是全

球产业链重要的部分，这些地区遭受疫情肯定会影响产业链上游的美国。其次，疫

情也严重影响了美国和其他国家制造业之外的商务活动。再次，疫情发展下去，美

国本身的消费、投资也将受到影响。 

此前，美债利率期货便已经定价 3 月美联储议息会议降息 50BP 的概率为 100%，

之所以提前降息，主要是防止美股持续暴跌引发系统性风险，在 1987 年、1998 年、

2001 年、2018 年等美股暴跌中也出现过降息，而近期海外疫情导致标普 500 出现

“6 个交易日内下跌超过 10%”的历史最快回调。与此同时，美国“超级星期二”

也在今晚来临，由于疫情在海外扩散，如果美国经济与美股受到过大影响，可能波

及特朗普的连任，因此特朗普也在近期对美联储频繁施压，而桑德斯如果当选，对

美国经济、政策连续性与市场都极为不利，因此，选择在民主党选举前降息一定程

度上可以对冲“桑德斯效应”对美股的冲击。虽然在美联储意外降息后，美股短暂

冲高后回落，但在降息之前美股跌幅已经超过 1%，如果不降息，美股表现可能会

更差。 

图1： 近期美股大幅下跌 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

年内大概率还会降息，但美联储的货币政策空间已经不大。次贷危机前联邦基

金目标利率在 5%以上，相比之下，目前联邦基金利率目标区间为 1%-1.25%，美联

储的降息空间非常有限，它会很珍惜不多的弹药。这也是市场担心的地方。 

在美联储宣布意外降息后，美债收益率快速拉升，但在特朗普提到“美联储必

须进一步宽松政策”后，美债收益率又快速下行，考虑通胀后，美国的实际利率已

经为负，此前美联储官员表示不会实施负利率政策，美联储的货币政策空间已经不

大。美债利率期货显示年内美联储大概率还会降息，甚至极端投资者预期美联储年

末利率降至 0-0.25%，鲍威尔提到“财政当局可能提供支持；我们认为一次降息不

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

1
9

9
3
-0

2
-0

4

1
9

9
4
-0

2
-0

4

1
9

9
5
-0

2
-0

4

1
9

9
6
-0

2
-0

4

1
9

9
7
-0

2
-0

4

1
9

9
8
-0

2
-0

4

1
9

9
9
-0

2
-0

4

2
0

0
0
-0

2
-0

4

2
0

0
1
-0

2
-0

4

2
0

0
2
-0

2
-0

4

2
0

0
3
-0

2
-0

4

2
0

0
4
-0

2
-0

4

2
0

0
5
-0

2
-0

4

2
0

0
6
-0

2
-0

4

2
0

0
7
-0

2
-0

4

2
0

0
8
-0

2
-0

4

2
0

0
9
-0

2
-0

4

2
0

1
0
-0

2
-0

4

2
0

1
1
-0

2
-0

4

2
0

1
2
-0

2
-0

4

2
0

1
3
-0

2
-0

4

2
0

1
4
-0

2
-0

4

2
0

1
5
-0

2
-0

4

2
0

1
6
-0

2
-0

4

2
0

1
7
-0

2
-0

4

2
0

1
8
-0

2
-0

4

2
0

1
9
-0

2
-0

4

2
0

2
0
-0

2
-0

4

美国:标准普尔500指数 美国:标准普尔500指数:200日移动平均 



 

 

2020-3-4 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

足以解决供应链问题；目前还没有考虑其他措施；降息可以避免金融环境收紧”，

鲍威尔在今晚的讲话中提到“我们对目前政策感到满意，认为是合适的”。美国实

施负利率的可能性不大，未来美国可能更加依赖积极财政政策。 

 

图2： 美债利率持续创历史新低 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 市场预期上半年美联储会继续降息 

 

资料来源：CME FedWatch Tool，新时代证券研究所 
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图4： 极端预期认为年末美联储将利率降至 0-0.25%  

 

资料来源：CME FedWatch Tool，新时代证券研究所 

 

2、 市场担心美联储“弹药”是否充足 

降息确认“危机”，美股继续下跌。虽然此次疫情还在发展中，对全球经济的

影响还不明确，但是从市场反应来看，此次降息更像是对“经济危机”的确认。和

次贷危机时期相比，美联储降息空间只有 1 个百分点，弹药有限，市场对此深表忧

虑。与此同时，美国财政部长也表明疫情可能对美国经济造成较大影响。本来美国

经济周期在 2015 年就出现见顶迹象，但是随后的减税、降息拉长了经济周期，经

济周期末端的美国经济已经很脆弱，疫情可能是引发美国经济周期调整的催化剂。

这正是市场忧虑的地方。美股后续如何走，关键要看疫情对美国经济如何影响，美

联储关于非常规货币政策的表态以及美国财政政策何时发力。 

美债收益率继续下滑，但负利率可能性不大。2018 年末美国经济出现下滑迹

象，10 年期美债收益率开始持续性下滑，2020 年 3 月 2 日为 1.1%。在降息的拉动

下，美债收益率将会继续下滑。但是我们认为，美债收益率为负的可能性比较小。

长期来看，美国科技进步速度高于实行负利率的欧洲、日本，美国自然利率明显高

于零。短期来看，此次降息是为了应对疫情这种冲击，如果疫情不引发经济危机，

疫情对经济的影响没有次贷危机那么大。假如疫情引发经济危机，考虑到负利率对

金融机构利润的负面影响，美国更可能采取零利率，然后量化宽松，加上积极财政

政策。 

长期看好黄金。黄金价格受实际利率影响很大，短期来看，目前疫情对全球经

济的影响还没有那么大，通货紧缩的风险也没那么严重，这样的话，美联储降息将

会拉低实际利率，进而拉升黄金价格。中期来看，如果疫情导致了经济危机、严重

的通货紧缩，这确实会抑制金价上涨，但动态地看，那时全球将会实施更宽松的货

币政策，为了刺激经济增长，实际利率肯定会继续下降，这会刺激金价上涨。长期

来看，由于老龄化、贫富差距扩大、技术进步放缓，可能越来越多的国家经济会像

日本一样“长期停滞”，也就是低增长、低通胀、低利率，这样黄金价格具有长期

上涨的基础。 
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3、 A 股或好于海外市场 

中国政策空间打开。疫情发生以来，中国采取了更加积极的财政政策、更加灵

活的货币政策，美联储宣布降息之后，美元指数下跌，人民币对美元升值，货币政

策的空间进一步打开。中国货币政策以内为主，而且货币政策空间很大，即使美联

储不降息，中国央行也可能近期实施普惠金融降准，进一步的定向降准、全面降准

以及降息也都有可能，甚至不排除降低存款基准利率。与此同时，考虑到货币政策

的滞后性，中国政府可能进一步实施更加积极的财政政策。 

A 股表现或许好于海外股市。虽然美国降息能提升美股估值，但是降息空间有

限，加上疫情对美国企业盈利的影响还存在很大不确定性，美股压力仍然存在。中

国经过努力，疫情逐渐得到控制，企业有序复工复产，中国可能实施进一步的货币

政策、财政政策，中国经济可能相对好于海外经济体，A 股资产可能出现一定的避

险特征，A 股表现或许会好于海外市场。 

债券收益率继续下降。美联储降息，中国货币政策空间打开，未来可能采取更

加灵活的货币政策。中国债券收益率主要受货币政策影响，只要货币政策事实上宽

松，债券收益率就可能继续下降。 
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