
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 宏观经济研究 

2019 年 03 月 24 日 

宏观专题 

以史为鉴：全球流动性重回宽松，大类资产何去何从？  

在前期报告《美联储全面转鸽，是时候讨论降息甚至 QE 了》中，我们判断

本轮紧缩周期大概率已告终结，未来全球流动性将重回宽松。在此背景下，

大类资产将如何表现？本报告通过回溯历史上美欧货币政策由紧转松后大

类资产走势的规律，并结合当前现状，对未来大类资产走势予以展望。 

1、美欧央行全面转鸽，全球流动性即将重回宽松。3 月以来，美联储和欧

央行转为强鸽，美联储预计年内不会加息，并将提前结束缩表；欧央行同样

预计年内不会加息，并推出了新一轮定向长期再融资操作。此外，美联储和

欧央行双双下调各自经济预期。往后看，近期市场对于美联储降息和重新扩

表的预期逐渐升温，中国则年内再降准和“降息”可期，倾向于认为，本轮

紧缩周期大概率已告终结，全球流动性重回宽松在即。   

2、以史为鉴，历史上流动性由紧转松的时期，大类资产表现有何规律？ 

 美国：1985 年以来，美联储货币政策经历了 4 次由紧到松的切换，期

间美股多数上涨，10Y 美债收益率普遍下行，美元指数走势无一致规律。 

 欧洲：1999 年以来，欧央行货币政策经历了 3 次由紧到松的切换，期

间欧股普遍下跌，10Y 德债收益率普遍下行，欧元兑美元多数下跌。 

 新兴市场：历次美联储结束加息之后，新兴市场股市多数上涨，新兴货

币汇率普遍升值。 

 大宗商品：历次美联储结束加息之后，黄金短期走势无一致规律，中长

期趋于上涨；原油走势无一致规律。 

3、主要大类资产未来走势展望：基于前述历史规律和当前现状，我们对美

元、美股、美债、黄金、原油、人民币等大类资产走势的展望如下： 

 美元：鉴于美欧货币政策不再分化（均松），叠加美欧经济分化收窄（2018

年以来欧元区经济持续放缓，美国才刚走弱），美元大概率趋贬。 

 美股：流动性宽松和风险偏好的回暖有望支撑美股短期继续走高，而随

着美国经济逐步走弱，美股中长期大概率趋于下跌。 

 美债：考虑到流动性迎来宽松和美国经济将持续放缓，10Y 美债收益率

有望重回下行通道。 

 黄金：美元趋贬，叠加美国实际利率水平趋于走低，意味着黄金价格上

涨获得了有利支撑。 

 原油：受制于全球需求放缓、美国页岩油增产、OPEC 减产对油价的提

振效果难以持续，中长期来看，原油价格大概率易跌难涨。 

 人民币：当前，利差、通胀等传统因素已不是关键变量，汇率更多地变

成了大国博弈的工具。判断人民币汇率后市，主要看美元走势和我国央行的

容忍度。综合看，人民币汇率大概率贬中趋稳、难“破 7”。 

风险提示：1.美国经济超预期走强或走弱；2.中美贸易谈判超预期恶化。 
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2019 年 3 月以来，美联储释放了年内不会加息的信号，并决定提前结束缩表；欧央行同

样预计年内不会加息，并推出了新一轮宽松举措（定向长期再融资操作，TLTRO）。在前

期报告《美联储全面转鸽，是时候讨论降息甚至 QE 了》中，我们判断本轮紧缩周期大

概率已告终结，未来全球流动性将重回宽松。在此背景下，大类资产将如何表现？本报

告通过回溯历史上美欧货币政策由紧转松后大类资产走势的规律，并结合当前现状，对

未来大类资产走势进行展望。 

 

 

 

 

美欧央行全面转鸽，全球流动性将重回宽松 

美联储预计年内不会加息，并将提前结束缩表 

3 月 21 日，美联储 FOMC 会议按兵不动，预计年内不会进行加息，2020 年还将加息 1

次，同时将于 9 月提前结束缩表。在会议声明中，美联储对经济增长的表述由“稳固增

长”修改为“开始放缓”，对劳动力市场的表述由“继续增强”修改为“依然强劲”，对

薪资增长的表述由“强劲增长”修改为“稳固增长”，对家庭支出的表述由“强劲增长”

修改为“增长放缓”，同时首次认为“整体通胀下降”。种种措辞的修改表明，美联储对

美国经济下行的担忧在加剧。此外，美联储已经连续两个季度下调了 2019 和 2020 年

GDP 增速预期，并首次上调了近 3 年失业率预期。 

 

图表 1：美联储预计 2019 年不会加息，2020 年加息一次 

 

资料来源：FED，国盛证券研究所 
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图表 2: 美联储近 4 次经济预期对比（红色表示预期调整） 

经济指标 公布月份 2019 年 2020 年 2021 年 长期 

实际 GDP 

增速 

2019 年 3 月 2.1 1.9 1.8 1.9 

2018 年 12 月 2.3 2.0 1.8 1.9 

2018 年 9 月 2.5 2.0 1.8 1.8 

2018 年 6 月 2.4  2.0  - 1.8  

失业率 

2019 年 3 月 3.7 3.8 3.9 4.3 

2018 年 12 月 3.5 3.6 3.8 4.4 

2018 年 9 月 3.5 3.5 3.7 4.5 

2018 年 6 月 3.5  3.5  - 4.5  

PCE 通胀 

2019 年 3 月 1.8 2.0 2.0 2.0 

2018 年 12 月 1.9 2.1 2.1 2.0 

2018 年 9 月 2.0 2.1 2.1 2.0 

2018 年 6 月 2.1  2.1  - 2.0  

核心 PCE 

2019 年 3 月 2.0 2.0 2.0 - 

2018 年 12 月 2.0 2.0 2.0 - 

2018 年 9 月 2.1 2.1 2.1 - 

2018 年 6 月 2.1  2.1  - - 
 

资料来源：FED，国盛证券研究所 

 

 

欧央行预计年内不会加息，并推出新一轮 TLTRO 

3 月 7 日，欧央行公布 3 月议息会议声明，大幅下调了经济和通胀预期。其中，对于 2019

年的 GDP 增速预期由 2018 年 12 月预测的 1.7%大幅下调至 1.1%，失业率由 7.8%上调

至 7.9%，整体通胀和核心通胀分别由 1.6%、1.4%下调至 1.2%、1.2%。 

 

利率前瞻指引方面，欧央行将前次会议的“预计至少在 2019 年夏天前将保持利率不变”

修改为“预计至少在 2019 年底前将保持利率不变”，暗示年内不会加息。再投资的前瞻

性指引方面，欧洲央行声明维持此前表述不变，即“再投资将一直持续到首次加息后很

长一段时间，且会持续足够长的时间，以维持有利的流动性条件和货币宽松的充裕程度。”

除此之外，欧央行还决定推出新一轮的定向长期再融资操作(TLTRO-III)。 

 

图表 3：3 月欧央行经济预期与上次的对比 

 
2019 年 3 月预测 2018 年 12 月预测 

 
2019 2020 2021 2019 2020 2021 

GDP 增速 1.1 1.6 1.5 1.7 1.7 1.5 

失业率 7.9 7.7 7.5 7.8 7.5 7.1 

整体通胀 1.2 1.5 1.6 1.6 1.7 1.8 

核心通胀 1.2 1.4 1.6 1.4 1.6 1.8 

资料来源：ECB，国盛证券研究所 
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本轮紧缩周期大概率已经结束，全球流动性将重回宽松 

美联储本轮加息周期大概率已告终结。根据历史经验，美联储一旦暂停加息超过 1 年，

基本不会重新启动。此外，美国非金融企业部门的债务压力已逼近临界值，中长期来看

美国经济存在超预期下行的风险。倾向于认为，美联储 2020 年继续加息的可能性较小，

若下半年美国经济大幅下行，不排除美联储会在年内开启降息（关于美联储货币政策的

详细分析，请参阅我们 3 月 21 日发布的报告《美联储全面转鸽，是时候讨论降息甚至

QE 了》）。 

 

图表 4：历史上美联储暂停加息 1 年后，基本不会重新启动 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：美国非金融企业资产负债率和杠杆率都已达历史高位  图表 6：历史上企业偿债压力触及临界值后，美国 GDP 增速均大幅下行 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，Bloomberg，国盛证券研究所 

 

预计TLTRO-III的效果有限，欧央行未来可能会进一步宽松。定向长期再融资操作（TLTRO）

相当于给银行提供廉价资金，用于向企业和居民发放贷款（不包括住房按揭贷款）。欧央

行曾于 2014 年、2016 年推出过两轮 TLTRO，其中第一轮 TLTRO 已于 2018 年 9 月全部

到期，第二轮 TLTRO 大部分将于 2020 年到期，因此，本轮 TLTRO 相当于是续作，对银

行贷款的刺激效果可能较为有限。此外，TLTRO 需要商业银行主动向央行申请，在企业

盈利下滑、风险溢价抬升的背景下，预计欧元区银行放贷意愿仍将保持低迷，也即

TLTRO-III 难以带来欧元区流动性的明显改善。若欧元区经济未来进一步下滑，鉴于基

准利率已降至 0%，不排除欧央行会重启 QE。 
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图表 7：欧央行前两轮 TLTRO 的具体信息 

 
具体实施方案 

TLTRO-I 

第一轮 TLTRO 于 2014 年 6 月宣布，期限四年，利率固定为主要再融资利率+ 10BP，

银行最多可以借到未偿还合格贷款额的 7％。第一轮 TLTRO 共进行了 8 次拍卖，所

有资金的到期时间都是 2018 年 9 月。银行对实体经济放贷越多，就有资格获得越

多 TLTRO 资金，如果没有按要求发放贷款，银行必须提前偿还资金。第一轮 TLTRO

的最后一次拍卖于 2016 年 6 月 23 日完成，银行获取的资金总额达 4320 亿欧元。 

TLTRO-II 

第二轮 TLTRO 于 2016 年 3 月宣布，期限四年，利率上限为主要再融资利率（0％），

下限为存款便利利率（-0.4％）。银行的借款成本与放贷数量挂钩：如果一家银行

充分改善了对实体经济的放贷，它就可以通过支付“负利率”获得利息，而不是支

付利息。银行最多可以借到未偿还合格贷款额的 30％。在发放两年后，银行可以在

每个季度选择是否提前偿还资金。由于融资条件更有利，大量第一轮 TLTRO 在到

期前已经臵换为第二轮 TLTRO。欧元区银行在第二轮 TLTRO 获取的资金总额超过

7000 亿欧元。 

TLTRO-III 
从 2019 年 9 月开始，至 2021 年 3 月结束，每次操作（贷款）期限均是两年，具

体方案尚未确定。 

资料来源：ECB，国盛证券研究所 

 

图表 8：欧央行第二轮 TLTRO 将于 2 年内集中到期 

 

资料来源：ECB，国盛证券研究所 

 

当前市场对美联储重启宽松的预期持续升温。纽约联储 2018 年 12 月对一级交易商和市

场参与者的调查报告显示，一级交易商和市场参与者一致认为美联储资产负债表将在

2020 年或 2021 年开始重新扩张，具体时点的中性预期分别在 2020 年 2 季度和 2021

年 1 季度。此外，美国利率期货市场的交易数据显示，市场预期美联储 2019 年末或 2020

年初实施降息的概率在迅速提升，目前 2019 年 12 月降息的概率已达 59%，2020 年 1

月降息的概率已达 68%。 

 

图表 9：纽约联储调查的美联储资产负债表重新扩张的时点 

 

25 分位数 中位数 75 分位数 

一级交易商 2020 Q1 2020 Q2 2021 Q2 

市场参与者 2020 Q2 2021 Q1 2022 Q2 

资料来源：NYFed，国盛证券研究所 
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图表 10：市场对美联储降息的预期不断升温 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

美欧之外，中国货币已然宽松，年内再降准和“降息”可期。美联储全面转鸽将为我国

货币政策宽松进一步释放空间。维持此前判断，2019 年《政府工作报告》强调“M2、

社融增速应与名义 GDP 增速匹配”，今年货币政策将更注重相机抉择和逆周期调节，后

续降政策利率可期、但降基准利率难，也大概率再降准 2-3 次（预计最快 4 月份）。 

 

历史上流动性由紧转松之后，大类资产表现复盘 

美国市场：股市涨、债券收益率下行、美元无一致规律 

1985 年以来，美联储货币政策经历了 4 次由紧到松的切换。我们以美联储结束加息作为

货币政策由紧转松的标志，观察时点选择最后一次加息的时间。1985 年以来，美联储经

历了 4 次加息周期的结束，最后一次加息的时点分别在 1989 年 2 月、1995 年 2 月、2005

年 5 月、2006 年 6 月。 

 

图表 11：1985 年以来，美联储货币政策经历了 4 次由紧到松的切换 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
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