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 Powell Put 能否一直持续？ 
3 月 FOMC 议息会议点评 
核心观点 

美联储接连转型鸽派，市场相信 Powell Put，成为了风险资产年初至今涨
势较好的重要原因。G10 纷纷放松，欧央行更是将加息计划推迟了整整一
年的情况下，美国将面临一个难得外部环境（外需）较好的窗口期，这个
时候再加一次息，对内经济的影响会比对外小，而为下一次衰退再提高一
点基准利率的安全垫确是非常有长期现实意义的，所以我们认为不能排除
加息可能，市场或许低估了加息的可能性。对国内市场而言，我们的货币
政策空间的扩大有一定益处，也可能对外需变化产生一定影响。在 2019

年末或者 2020 年初，美联储“变脸”预期差需要在后续数据中加以观察。 

 

联储的目标的转换 

在鲍威尔时期（加息末期），“金融稳定”（即不要让金融波动冲击实体经济）
被提到了非常重要的高度。为了不“惊扰”市场，为了“金融稳定”美联
储在大局让步。当然，也不能简单说是让步，今天的美国经济基本面没有
明面上的风险，但是由于股市和债市之间微妙关系，发债-回购-垃圾债堆积
的链条可能成为重大风险，这是美联储不敢严重冲击资本市场的重要原因。 

 

加息与否的理论依据 

自从 15 年 10 月第一次加息起，每一次行动的背后都是有着严格理论基础
和规则支持的（即美联储自己反复强调的 framework）。在对经济形势判断
转弱的大背景下，联储一方面在努力呵护经济，另一方面又为何不放弃似
乎已经没有最后一次的加息？因为问题又回到了 framework 上，新的美联
储行动框架大概率还未确定，但是毋庸置疑的是任何一次 framework 的更
新都是基于长期的，而不是 2019-2020 这一两年经济的问题。因此长期利
息终点可能比 2019 年是否加息更加重要。 

 

缩表与否的理论依据 

之所以认为停止“缩表”相对缺乏理论依据，其实是对比而言，加息有模
型有指标，而缩表背后的理论依据是什么呢？可以说是联邦基准利率从走
廊系统向地板系统的转变，联邦基金利率近期与超额准备金利率（IOER）
之差缩，令市场开始担忧由于“缩表”，导致了准备金的不足，利率走廊可
能被突破。这也成为了美联储这次提起结束“缩表”的公开原因，但是美
联储多次加息、美联储缩表以及美国国债供应量增加都是有效联邦基金利
率上行的原因。美联储停止缩表的目前可能还在于“呵护经济”。 

 

风险提示：贸易谈判结果影响全球经济；美联储货币政策超预期调整。 

相关研究 
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3 月 FOMC 会议点评 
 

3 月 FOMC 会议传递了哪些信息？ 
美联储 3 月 20 日（当地时间）公布了 2019 年 3 月 FOMC 议息会议的公告，主要信息包

含： 

第一，3 月会议决定暂不加息。 

第二，联储官员们对 2019 年加息次数的预期，从去年 12 月预测的 2 次降至 0 次，2020

年还是预期加息一次。 

第三，下调 2019 和 2020 年的经济增速预期，下调 2019 至 2021 年的 PCE 通胀预期，

但对这三年的核心 PCE 通胀预期保持在 2%不变。 

第四，今年 9 月末停止缩表。具体方法是：5 月起，将每月削减美国国债持有的规模砍半，

降至 150 亿美元，9 月末停止缩减国债持有。10 月起继续缩减 MBS 持有，最多 200 亿美

元每月的规模不变，并都投入来买各期限国债。 

 

受此影响，美元指数大幅深跌，一举跌破 96 关口，至 95.806，创今年 2 月 4 日以来最低。

10 年期美债收益率日内累跌 8 个基点，跌至 2.54%，2 年期美债收益率跌近 8 个基点，

跌破 2.39%。美股三大指数在决策公布后明显跌幅收窄，纳指和标普 500 大盘率先转涨，

道指一度转涨随即转跌。芝加哥商交所 CME 根据联邦基金利率期货，2019 年降息一次的

概率涨至 39%，预期今年不会加息。基于此，我们认为 2019 年大概率不加息。但是不排

除在 2019 年 12 月或者 2020 年初，美联储超预期最后一次加息的可能。 

 

图表1： 美联储会议公告 1 月和 3 月对比 

 

资料来源：美联储，华泰证券研究所 

 

美联储的目标转换 
通胀永远是美联储的第一目标，在耶伦时期（加息初期）失业情况会被提升到同样的高度，

因为长期零利率的经济可能不适应突然加息。在鲍威尔时期（加息末期），“金融稳定”（即

不要让金融波动冲击实体经济）被提到了非常重要的高度。显而易见的例子是，12 月 20

日 FOMC 会议给出了一份“鸽派但是不够鸽”的公告，因为对缩表保持了坚定态度，随

即引发美股大跌。在不到 2 个星期后的 AEA 年会中，鲍威尔和耶伦、伯南克同台，立即

松口说“缩表是否提前结束视经济和市场情况而定”。 

 

后续我们接连看到，1 月 FOMC statement，1 月 FOMC minutes（2 月发布），以及今天

3 月 FOMC statement 对停止缩表的表述越来越清晰，可见为了不“惊扰”市场，为了“金

融稳定”美联储在大局让步。当然，也不能简单说是让步，今天的美国经济基本面没有明

面上的风险，但是由于股市和债市之间微妙关系，发债-回购-垃圾债堆积的链条可能成为

重大风险，这是美联储不敢严重冲击资本市场的重要原因。 
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加息与否的理论依据 
自从 15年 10月第一次加息起，每一次行动的背后都是有着严格理论基础和规则支持的（即

美联储自己反复强调的 framework）。加息的终点应该是 neutral rate 的附近（背后有 L&W 

Model 等一些列模型支持），每次是否加息依据的是当时核心 PCE 和失业率的指标，有点

阵图和 projections 的指引，因此我们可以说加息是有充分理论依据的。在目前的时点上

来看，关键的问题不是近期加不加息，而是 patience 的深刻含义。 

 

从语言表述看：1 月声明称四季度经济活动增长稳健，本次称经济活动增速放缓；上次称

家庭支出继续强劲增长、企业固定投资增速变得温和，这次称家庭支出和企业固定投资的

增速集体放缓。在这样的对经济形势判断转弱的大背景下，联储一方面在努力呵护经济，

另一方面又为何不放弃似乎已经没有最后一次的加息？因为问题又回到了 framework 上，

新的美联储行动框架还未确定，但是毋庸置疑的是任何一次 framework 的更新都是基于长

期的，而不是 2019-2020 这一两年经济的问题。最后我们会谈长期 framework 问题。 

 

图表2： 加息的依据——点阵图（2019 年 3 月） 

 

资料来源：美联储，华泰证券研究所 

 

缩表与否的理论依据 
之所以认为停止“缩表”相对缺乏理论依据，其实是对比而言，加息有模型有指标，而缩

表背后的理论依据是什么呢？可以说是联邦基准利率从走廊系统向地板系统的转变，最紧

的事件是 2018 年 10 月 22 日，联邦基金利率达到 2.19%，与超额准备金利率（IOER）

（2.20%）之差缩至 1 个基点，令市场开始担忧由于“缩表”，导致了准备金的不足，利

率走廊可能被突破。这也成为了美联储这次提起结束“缩表”的公开原因，但是坦白讲：

美联储多次加息、美联储缩表以及美国国债供应量增加都是有效联邦基金利率上行的原因。

这个问题很复杂，也没有完全研究透彻，完全归结于“缩表”，在学术界和投资圈，都没

有达成共识。某种意义上成为了联储提前缩表的“借口”。 
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图表3： 准备金走廊系统  图表4： 准备金地板系统 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

图表5： EFFR 向超额存款准备金率靠近的迹象 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

令人担忧的 Powell Put 
美股年初至今涨势较好，除了空头回补等，一个很重要的原因就是市场非常相信Powell Put，

只要有下跌就有人通过“宽松”来托底，那么市场下行风险就被大大的削弱了。但是虽然

我们承认美联储在 3 个月内大转向，虽然加息、缩表两大政策都得到了修正，G10 基本也

都在跟随美国的货币政策，但是美联储鸽派的空间已经不多了，市场的可能又将出现预期

差。我们对 Powell Put 不能给予过高确信度。最后一次美联储超预期加息如果出现，可能

成为市场的一个预期差和风险点。因为任何美联储 framework 必定着眼于长远，而且美国

经济下半年确实也有企稳的可能性，在这个时候加息的最后一枪更应该关注的下一次危机

的到来。 

 

而当 G10 纷纷放松，欧央行更是将加息计划推迟了整整一年的情况下，美国将面临一个

难得外部环境（外需）较好的窗口期，这个时候再加一次息，对内经济的影响会比对外小，

而为下一次衰退再提高一点基准利率的安全垫确是非常有长期现实意义的，所以我们认为

不能排除加息可能，市场或许低估了加息的可能性，仍需紧密跟踪美国经济和欧元区的分

化情况。 

 

对国内市场而言，G10 国家对美联储政策的追随，对中国货币政策空间的扩大有一定益处，

风险资产和无风险资产短期都是受益者，也可能对外需变化产生一定影响。中期来看，美

债等资产目前已经在反应 2020 年衰退预期，但在 2019 年末或者 2020 年初，美联储如果

出现“变脸”，这种“预期差”风险需要在后续的数据中加以观察。 
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风险提示 

 

美联储货币政策超预期调整。美联储在政策表述中更注重对数据作出反应而非前瞻指引，

可能导致在基本面出现明显变化时政策的超预期调整，对市场形成冲击。 

 

贸易谈判进展对全球经济的影响。中美贸易谈判进展对全球经济及通胀水平都有深远影响，

值得密切关注。 
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