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勿对宽松预期过度 

——2019 年 3 月美联储议息会议点评 

 

   宏观简报  

      
5 月美联储 FOMC 会议决定维持目标利率区间不变，符合市场预期，

但下调超额存款准备金利率（IOER）至 2.35%。此举为技术性调整，

旨在维护美联储“利率走廊”的货币执行机制，有助于避免收益率曲

线倒挂。鲍威尔重申经济基本面稳固，认为通胀走弱是暂时现象，其

表态比市场预期更为偏鹰，令美股短线受挫。往前看，美联储进一步

加息或降息的必要性不大，市场也不应对美联储抱有过度宽松的预期，

尤其是在经济稳健、资产价格高涨的背景下。 
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 美联储 FOMC 决定按兵不动，联邦基金利率目标保持在 2.25~2.5%的

区间，符合市场预期。这次会议不提供点阵图，也没有新的经济增长和通胀

预测指引。 

 货币政策操作方面，下调超额存款准备金利率（IOER）5bps 至 2.35%。

这一举措旨在维护美联储“利率走廊”的货币执行机制，有助于避免收益率

曲线倒挂。2018 年美联储在加息过程中就曾多次采取了“非对称加息”，即

利率上限 IOER 提升幅度小于利率下限 ON-RPP 提升幅度。尽管如此，有效

联邦基金利率仍持续紧贴利率上限，今年一季度还频繁突破上限，降低了“利

率走廊”机制的有效性。再次下调 IOER 能防止短端利率过度抬升，也降低

了收益率曲线再次倒挂的风险。 

 在新闻发布会上，美联储主席还有如下表态： 

 一季度经济指标基本符合联储预期，消费和投资虽偏弱，但近期的

数据指向改善； 

 受前期能源价格调整影响，CPI 与核心 CPI 通胀有所下滑，但联储

倾向于认为这是暂时的（transient）； 

 年初的几个逆风因素（crosscurrents）担忧仍在，包括中国、欧元

区经济走弱、英国退欧，中美贸易摩擦，但风险已有所下降。中、

欧经济出现改善，中美贸易谈判也在继续推进； 

 年初各主要央行政策调整后，全球金融条件有所改善。鉴于此，美

联储将继续保持耐心，下一步还将深入讨论资产负债表构成问题。 

 

 总体上，鲍威尔的表态比市场预期更为偏鹰。之前市场普遍认为，近期

通胀走弱，叠加特朗普政府的“炮轰”，多少会令美联储态度进一步软化，

但鲍威尔的表态并未朝着这一方向演进，令市场宽松预期落空。鲍威尔讲话

后，美股尾盘跳水，美元走强，美债利率走高。 

 展望未来，美联储进一步加息或降息的必要性不大，市场也不应对美国

货币政策抱有过度宽松的预期。如果经济表现稳健，加上资产价格保持高位，

美联储转向宽松的空间也不会太大。 

  

 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评
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买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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