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 年底仍存较大降息可能 
——美联储 1 月议息会议点评 
核心观点:我们预计上半年降息和扩表不会同时出现，年底仍存降息可能 

1 月议息会议，联邦基金利率目标区间保持在 1.5% -1.75%不变。我们认
为，结合鲍威尔发言，向后推演美联储货币政策可能的路径是回购操作延
长至 4 月末，准备金一旦回归充裕，回购操作也将淡出。然后二季度开始
逐步削减资产购买规模，6 月后停止扩表计划的概率较高。我们预计，上半
年降息和扩表不会同时出现，年底仍存较大降息可能。1 月议息会议总体
偏鸽派，鲍威尔提到了对通胀持续低于 2%目标感到不安，以及经济的不确
定性仍存，将会非常仔细监控新型冠状病毒影响。1 月 29 日联邦基金利率
期货隐含的年底前降息概率从会议前的 74%升至会议后的 85.4%。 

 

联储预计二季度流动性触及充裕水平，6 月后扩表计划停止的可能性较高 

2019 年底流动性压力较大有两个时间点：一是 12 月 16 日，国债发行的
缴款日叠加企业的季度缴税，二是 12 月 31 日年底季末，但是在美联储持
续进行回购操作和购买国债后，未曾发生“钱荒”。据美联储最新数据，1

月 22 日银行间准备金余额已从 9 月 18 日的 1.38 万亿美元底部回升至 1.6

万亿美元，涨幅为 16%；美联储资产负债表规模也从 3.8 万亿美元升至 4.2

万亿美元，涨幅为 10.5%。结合鲍威尔的发言，回购操作延长至 4 月末，
准备金一旦回归充裕，回购操作也将淡出。我们认为，后续的可能路径是
二季度开始逐步削减资产购买规模，6 月后停止扩表计划的概率较高。 

 

近期特朗普多次公开表态督促美联储降息，美联储会就范吗？ 

特朗普 1 月 21 日在达沃斯论坛表示美联储降息太慢，1 月 28 日在推特上
表示：“美联储应该学聪明起来，把利率降下去，那时我们就可以着手还清
债务。现在几乎没有通胀，该是时候了。”从特朗普的表述中，有两点值得
注意：第一、通胀。核心 PCE 最新 19 年 11 月的数据为 1.61%，较为低
迷。鲍威尔在 1 月议息会议上同样表示，决策者对通胀持续低于 2%目标
感到不安，美联储旨在促使通胀回到 2%的“对称”目标。我们认为，鲍威
尔的发言较为鸽派，年底仍存较大降息可能。1 月 29 日联邦基金利率期货
隐含的 2020 年底前降息概率从会议前的 74%大幅升至会议后的 85.4%。 

 

我们认为年底仍存降息较大可能，降低利率也是延缓债务的重要方式 

第二、美国债务的问题。特朗普也有将债务问题考量在内，而降低利率减
少债务利息是化解债务、延续债务的重要方式。美联储货币政策对于财政
部以及政府债务有以下三方面的影响：第一、利率会影响债务的利息支出。
第二、扩表计划能够购买并持有大量的美国国债，一定程度上可以缓解财
政部的融资压力。第三、美联储会把利润上交给财政部，作为政府的额外
收入。而这部分利润的主要来源是美联储购买债券产生的利息收入。我们
认为，对于债务化解帮助最大的可能是利率水平的不断降低，美联储年底
前仍存较大降息可能，只是中间利率可能会维持不变一段时间。 

 

鲍威尔表示经济不确定仍存，我们认为美国经济 2020 年大概率是弱企稳 

鲍威尔主要提到两点不确定性：一是贸易政策的风险仍然很高，有两三个
事项留待讨论，因此贸易风险没有消失；二是新型冠状病毒疫情的可能冲
击，美联储正“非常仔细”地监控此病毒的影响。我们认为，总体来看美国
经济将在 2020 年大概率实现弱企稳：其一、固定投资显示企业资本开支趋
于谨慎，但随着连续 2019 年下半年三次降息，地产投资开始出现企稳。其
二、消费家具家电等地产后周期消费以及对利率较为敏感的汽车消费将对
经济有所支撑。其三、美国财政部加快国债发行，美联储扩表对财政宽松
形成积极配合。截至 1 月 27 日，美国国债总额升破 23.2 万亿美元。 

 

风险提示：美国财政政策发力不及预期，新型冠状病毒疫情扩散幅度加大，
贸易摩擦事态升级或反复冲击市场风险偏好。 

相关研究 
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图表1： 1 月 29 日联邦基金利率期货隐含的年底前降息概率从会议前的 74%大幅升至会议后的 85.4% 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表2： 1 月 22 日银行体系准备金余额已从 9 月 18 日的 1.38 万亿底部回升至 1.6 万亿美元，涨幅为 16%；

美联储资产负债表规模也从 9 月 18 日 3.8 万亿的低点升至 4.2 万亿美元，涨幅为 10.5% 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

风险提示 

美国财政政策发力不及预期，新型冠状病毒疫情扩散幅度加大，贸易摩擦事态升级或反复

冲击市场风险偏好。 
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