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今年或不加息，缩表 9 月结束 

——3 月美联储议息会议点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：北京时间 3 月 21 日凌晨，美联储 3 月议息会议决定维持联邦基金目

标利率区间 2.25%-2.50%不变。我们的点评如下： 

 美联储按兵不动，下调经济预期。美联储议息会议决定维持 2.25%-2.50%的

联邦基金目标利率不变。会议进一步下调了经济和通胀预期，将今明两年

GDP 增速分别从 2.3%、2.0%下调至 2.1%、1.9%，将今明两年 PCE 增速

分别从 1.9%、2.1%下调至 1.8%、2.0%。会后美元指数从 96.5 回落到 96

以下，十年期美债收益率从 2.6%跌至 2.53%附近。 

 经济增速放缓，通胀短期稳定。此次会议认为 1 月议息会议以来，就业仍强

劲、失业率低位，但经济有进一步放缓迹象，对“经济活动”的表述由 1 月

会议的“稳固”改为“从稳定的速度有所放缓”，并提到“家庭支出和固定投

资放缓”，油价下跌拖累近期通胀，但剔除食品和能源价格的核心 PCE 同比

仍接近 2.0%。 

 今年或不加息，缩表 9 月结束。此次会议美联储的表态转变得十分鸽派。会

议公布的点阵图表明，大多数委员认为 2019 年美联储将不加息、2020 年或

加息 1 次，而去年 12 月会议时还是认为今年会加息两次。同时美联储公布

了结束缩表的安排，计划将每月减少国债的规模上限从目前的 300 亿美元降

至 5 月开始的 150 亿美元，并在今年 9 月末结束减持国债，而 10 月起将每

月减持的 MBS 的规模用于重新投资国债。新闻发布会上，鲍威尔对今年美

国经济前景预期依然正面，但也提到部分数据显示增速放缓，因而将对加息

保持耐心，预期到今年底美联储资产负债表占 GDP 比重约为 17%。 

 汇率短期稳定，疏通利率传导。19 年以来美元指数震荡，而中国、巴西、墨

西哥等主要新兴市场货币相对美元小幅升值，随着美联储转鸽，叠加国内融

资有望企稳以及贸易摩擦担忧缓解，人民币汇率短期稳定。而国内货币政策

的外部约束大为减轻，释放未来的操作空间，流动性将维持合理充裕。过去

一年无风险利率已经明显降低，当前难点是降低小微和民营企业的实际贷款

利率，因而要着力解决的是降低风险溢价和疏通货币政策传导。未来降准等

传统的宽松工具仍有可能，但同时也会更注重推进结构性货币政策工具和利

率市场化改革。 
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北京时间 3 月 21 日凌晨，美联储 3 月议息会议决定维持联邦基金目标利率区间

2.25%-2.50%不变。我们的点评如下： 

 

1. 美联储按兵不动，下调经济预期 

美联储 3 月 FOMC 会议决定维持联邦基金目标利率区间 2.25%-2.50%不变。此次

会议认为 1 月议息会议以来，就业仍强劲、失业率低位，但经济有进一步放缓迹象，对

“经济活动”的表述由 1 月会议的“稳固”改为“从稳定的速度有所放缓”，并提到“家

庭支出和固定投资放缓”，油价下跌拖累近期通胀，但剔除食品和能源价格的核心 PCE

同比仍接近 2.0%。 

美联储在预测中进一步下调了经济和通胀预期。将今明两年的 GDP 增速预期分别

从 2.3%、2.0%下调至 2.1%、1.9%，将今明两年的 PCE 增速预期分别从 1.9%、2.1%

下调至 1.8%、2.0%。3 月会议的声明，反映了美联储更加鸽派的立场。会后美元指数

从 96.5 回落到 96 以下，十年期美债收益率从 2.6%跌至 2.53%附近。 

图1 美国联邦基金目标利率水平（%） 
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资料来源：美联储, 海通证券研究所 

 

2. 经济增速放缓，通胀短期稳定 

18 年四季度美国 GDP 环比折年增速放缓。18 年 4 季度，美国实际 GDP 同比延续

上升至 3.1%，而环比折年增速连续两个季度回落到了 2.6%。从环比看，18 年四季度美

国经济增速回落，主要是由私人投资中存货投资放缓所致，其对 GDP 的环比拉动率由

三季度的 2.3%降至四季度的 0.1%；经济中最主要的私人消费增速也连续两个季度放缓，

环比拉动率 1.9%，较三季度降低 0.5 个百分点；此外，虽然四季度净出口较三季度有明

显改善，但对环比增速仍是拖累。 
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图2 美国实际 GDP 同比和环比增速（%） 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

09/12 10/12 11/12 12/12 13/12 14/12 15/12 16/12 17/12 18/12

美国GDP同比增速（%） 美国GDP环比折年增速（%）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图3 各分项对 GDP 的环比拉动率（百分点） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

美联储在 3 月议息会议的声明中提到了经济增速放缓的迹象，这也在近期高频数据

得到印证。需求方面，美国零售和餐饮销售 1 月同比增速 2.3%，仍低于去年前三季度

的平均水平 5.3%，受政府关门影响，1 月消费者信心指数大幅降至 91.2，3 月回升至

97.8，但也不及 18 年三季度的水平；生产方面，工业产出指数同比从 18 年 9 月的 5.7%

一路下行至 2 月的 3.5%，耐用品新订单同比持续处在 2%左右的低位。 

图4 美国零售和餐饮销售同比及消费者信心指数（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图5 美国耐用品新订单和工业产出同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

美国通胀近期相对稳定。油价拖累的影响持续，美国 CPI 同比 19 年以来降至 1.5%，

但一方面国际油价近期企稳，1 月以来油价已回升了接近 30%，另一方面就业数据反映

出薪酬增速不低，2 月美国非农时薪同比和环比分别为 3.4%和 0.4%，意味着通胀回落

幅度将会放缓，通胀的缓慢上行短期仍有支撑。 

去年底以来，美联储在与市场的沟通中反复强调，利率政策将依据数据表现决定。

而美国 18 年的经济数据经历了上半年的“经济强劲、通胀抬升”到年底的“经济稳固、

通胀放缓”，美联储态度也由“鹰”转“鸽”，未来一段时间美国经济数据可能进一步演

变为“经济放缓、通胀稳定”，这促使美联储对加息更加保持耐心。 
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图6 美国通胀走势（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图7 美国非农就业平均时薪同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

3. 今年或不加息，缩表 9 月结束 

此次会议美联储的表态变得十分鸽派。会议公布的点阵图表明，大多数委员认为

2019 年美联储将不加息、2020 年或加息 1 次，而去年 12 月议息会议时，委员们还是

认为今年会加息两次，反映了更加谨慎的态度。在随后的新闻发布会上，鲍威尔对今年

美国经济前景预期依然正面，但也提到部分数据显示增速放缓，因而将对加息保持耐心。

他表示，目前就业市场强劲，通胀接近 2%目标，预期 2019 年美国经济增速尽管小于

2018 年过于强劲的涨势，但依旧坚实。他提到，18 年 12 月过于疲软的零售销售数据和

不及目标的通胀是保持耐心的主要理由，将继续观察未来的数据。 

图8 美联储 19 年 3 月 FOMC 会议预测的利率点阵图 

 
资料来源：美联储, 海通证券研究所 

除了暗示今年不加息，美联储同时还公布将于 9 月结束缩表。美联储计划将每月减

少国债的规模上限从目前的 300 亿美元降至 5 月开始的 150 亿美元，并在今年 9 月末结

束减持国债，而 10 月起将每月减持的 MBS 的规模用于重新投资国债。鲍威尔提到，预

期到今年底美联储资产负债表占 GDP 比重约为 17%，而峰值时期占比为 25%。 
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图9 美联储资产负债表规模占 GDP 比重（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10 美联储资产负债表规模及预测（亿美元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

4. 汇率短期稳定，疏通利率传导 

19 年以来，美元指数震荡，而除土耳其里拉、南非兰特相对美元分别小幅贬值 3.7%、

0.5%外，中国、巴西、墨西哥等主要新兴市场货币相对美元小幅升值。 

图11 美元指数和部分新兴市场货币汇率相对美元涨跌幅（%） 

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

19年一季度

（截至3月20日）

18年四季度 18年三季度 18年二季度 18年一季度

美元指数 土耳其 巴西 印度 马来西亚 南非 墨西哥 中国

 

资料来源：Wind, 海通证券研究所 

随着美联储释放超预期的鸽派态度，今年美元将难以重现强势，如果今年欧元更弱，

虽然不排除美元指数被动上升，但对新兴市场的压力比较有限。09-10 年欧债危机后，

欧元区经济曾大幅回落，欧元兑美元汇率由 1.45 贬值至 1.22。同时美联储于 11 年 6 月

结束第二轮 QE，美元指数由 73.5 升至 82.3。即便在当时欧债危机和美国暂时退出 QE

的双重影响下，美元指数也仅上升了 10%左右。当前欧洲经济疲软但并非危机，美联储

更是暂缓加息，因而美元指数即便被动上行，预计幅度也将远低于此前，对新兴市场货

币的压力将较为可控。 
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图12 欧元区经济增速及欧元兑美元汇率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图13 欧元兑美元汇率及美元指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

外部约束减弱，流动性维持充裕。随着美联储态度转鸽，叠加国内融资有望企稳以

及贸易摩擦担忧缓解，人民币汇率短期稳定。国内经济依然承压，货币政策仍需加大逆

周期调节，美联储今年暂停加息和结束缩表，我国货币政策的外部约束将大为减轻，释

放了未来的操作空间，流动性将维持合理充裕。 

《政府工作报告》提到，未来要适时运用存款准备金率、利率等数量和价格手段，

引导金融机构扩大信贷投放，降低贷款成本。易纲行长表示，过去一年无风险利率已经

明显降低，当前难点是降低小微和民营企业的实际贷款利率，因而要着力解决的是降低

风险溢价和疏通货币政策传导。这意味着未来货币政策重心将放在疏通货币传导机制

上，降准等传统的宽松工具仍有可能，但同时也会更注重推进结构性货币政策工具和利

率市场化改革。 

图14 美元兑人民币中间价 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图15 金融机构人民币贷款平均利率（%） 
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