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2019年利率前景 - 美国 

 
美国联储局加息態度轉温和 

美国联邦储备局(以下簡稱「美联储」) 宣布1月30日议息结果，

维持联邦基金利率在 2.25-2.50%不变，符合市场预期。 

美联储将对加息保持耐性，主席鲍威尔先生承认加息的诱因有所

减弱。鲍威尔先生表示下一步加息将取决于未来的经济的数据；

尤其视乎通胀风险，但考虑到通胀持续疲软，这可能是一个很明

显的加息障碍。  

鲍威尔先生表示，目前全球经济存在重大的不明朗因素，包括中

国和欧洲经济放缓，以及英国脱欧的政治风险，美国贸易紧张局

势，以及美国政府停罢对经济造成多么严重影响的疑问，是否会

有进一步的政府关闭等。鲍威尔先生认为这些不明朗因素很可能

不会很快消失。 

比较之前，美联储过往有强烈的加息倾向，今次美聯儲对未来加

息的措辞和态度明显较以往温和，反映加息步伐可能会放缓。我

们预计 2019 年内再加息 2 次,不排除加 1 次的可能。关于资产配

置,由于现处加息周期，投资者可以配置较多的股票，比重可高

于债券，以赚取高回报。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

     
联邦储备委员会点节图 - 1月 

 
资料来源：彭博 

 

 

 

 
 
资料来源：彭博 
 

行业：金融 

联邦基金利率  2.25-2.50% 

重要数据  

52周区间（%） 1.25%-2.5% 

联邦基金利率

 

 

中性 
 

前次评级 

 
中性 

联邦基金利率  2.25-2.50% 

12个月目标价 

(上涨空间) 
2.875%(+50 bps) 

前次目标价 2.90% 



  

 

2019年美国加息节奏放缓 

最新联储局委员的预测点节图显示2019年底利联邦基金利率预测中位值为2.875%%，中位

值较12月时预测的2.9%回落(下图1)。2019年预计加息幅度为0.5%,低干原来预期的0.525%。

我们预计2019年内再加息2次,不排除加1次的可能。这比以前的预测2-3次少。另外,2020

年利率预期为3.125%，2021年则不加息。 

 

图1：联邦储备委员会点节图 - 1月 

 
资料来源：彭博 

 

  

投资者需要注意的另一点是联邦储备基金利息期货（蓝线）低于联邦储备目标利息。这说

明了,市场预期由于包括中国和美国之间贸易关税谈判等不确定性因素，美联储实际加息

幅度可能低于联邦储备委员会现时的目标。亦即,2019 年实际增加的利息可能低于预期。 
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2019-2020 年加息周期 

 
股票回报追上 

自加息周期于 2016 年开始至现在，科网股的表现依然保持强劲, 年化回报率 10.9%。

进入加息周期，即表示经济情况比较稳定，所以股票的回报率也相应提高。恒生指

数的年化回报率达 9.2%。上海深圳 300 指数的回报率为-4.9%。 在 2018 年第四季, 

国内股票市场主要是受到中美贸易谈判的影响，所以其年化回报较其他的资产较差。

这一再证明了，以地域及资产类别分散投资的重要性。(见图 2,3) 

 
息差套利仍有作为 

加息令债券价格回落，在加息期间，亚洲高息债及美国高息债的年化回报率回落到

5.6%及 4.5%。虽然是回报较之前低，但仍是高于一般的借贷利率所以借便宜的资金

钱债券套息，仍有利润空间。 

 

图2：加息周期 - 各类资产按年化收益率排名 

1 纳斯达克指数 科技股 10.90% 

2 恒生指数 股票 9.20% 

3 美国公司收益债券 固定收益 5.60% 

4 亚洲美元高收益债券 固定收益 4.50% 

5 上海深圳 300 指数 股票 -4.90% 
 

资料来源：彭博 

 

图3：2016-2019年各类资产表现 

 
资料来源：彭博 
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增加股票比重-分散投资 

 

综合以上的观察，往后资产配置是以增加股票比重為上: 

 

 

1. 由于现处加息周期，投资者可以配置较多的股票，比重可高于债卷，以赚取

高回报。(见图 4) 

 

2. 新经济科网类股份比较不受利息及传统经济周期影响,所以投资组合应该包括

有新经济类科网股份, 以赚取长线回报, 比例高低看投资者的风险胃纳而定。 

 

3. 不论利息上升或下降周期，应该分散投资于不同地区以分散风险。 

 

图4： 2019年 建议资产配置策略 
股票比重高于债券  

 

 

资料来源：平安证券 

債卷比

例低于

50%

股票比

例高于

50%
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14320


