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相关研究：  

顶层设计确立，进入到落实阶段—

—深改委第十六次会议点评 

2020-11-03 

金融自由化的终结和数字抵押品的

开端——金稳委专题会议点评 

2020-11-01 

变化的开始——五中全会公报点评 

2020-10-30 

供给收缩需求弱化，波动开始加强

——日欧央行 10 月议息会议点评 

2020-10-30 

人民币进入到升值顶部区间——人

民币报价模型“逆周期因子”调整

点评 

2020-10-28 

复苏继续，享受顶部的风光——中

国 9 月金融数据点评 

2020-10-15 

央行释放对人民币升值的预期管理

——人民银行下调外汇风险准备金

率点评 

2020-10-11 

货币政策“精准导向”，关注总需

央行货币政策的分化，关注风险的可能 

——美联储 11 月议息会议点评 

事件 

北京时间周五（11 月 6 日）凌晨 3：00，美国联邦公开市场委员会（FOMC）公布最新利

率决议，将基准利率维持在 0-0.25%区间不变，将超额准备金率（IOER）维持在 0.1%不

变，将贴现利率维持在 0.25%不变，符合市场的普遍预期。发布会中美联储主席鲍威尔表

示，美疫情令人担忧，阻碍经济复苏，导致经济前景非常不确定。美联储可以支撑金融稳

定性以及需求，尚未考虑缩减资产购买的力度。如果美国疫情继续恶化，美联储可以研究

出台若干新的救助工具，在货币政策上还没有“弹尽粮绝”。对于财政刺激，鲍威尔表示，

美国绝对有必要实施财政支持政策，财政政策可以在收入方面做美联储无法做到的事情。 

点评 

美联储货币政策继续保持“按兵不动”状态。11 月议息会议上美联储继续保持当前利率

水平和购买节奏不变，但是对于经济前景的表述出现了微调，需要关注其后货币政策“继

续宽松”的不确定性对于市场的负面影响。对于经济，从 9 月“在最近几个月有所增加”

降为“经济活动和就业继续复苏，但仍远低于年初时的水平”；对于金融状况，从 9 月 “有

所改善”降为“保持宽松”。对于风险因素，美联储观点保持不变，即新冠疫情危机将给

中期内的经济前景构成重大风险。 

美联储和其他央行货币政策预期产生分化。尽管美联储也随时准备着进一步的货币政策

端的动作，但是由于大选后美国参众两院可能由两党各自把持降低了新一轮刺激的规模，

这对美联储扩大购债规模形成压力。新闻发布会上鲍威尔表示，FOMC 还未决定将紧急贷

款工具延长到 12 月 31 日之后。与此形成对比的是，昨日英国央行宣布将资产购买总规模

提升 1300 亿英镑至 8450 亿英镑，新的量化宽松从 1 月开始，到 2021 年底结束。而在此

前的央行议息会议上，日本央行下调了经济展望预期，欧洲央行释放了年末强化经济支持

措施预期，澳洲联储下调了利率 15BP 至历史新低的 0.1%叠加 1000 亿澳元资产购买计划。

美联储货币政策短期的维持与外部形成预期差，关注 12 月市场风险的可能再次上升。 

宏观策略：短期反弹后，关注风险的到来。近期资本市场反弹，一方面反馈美国大选这一

事件不确定性降低后的情绪缓和，另一方面也是金融市场环境改善带来的促进。央行继续

释放的宽松信号改善了金融条件，基准十年期利率短期内反弹的压力减轻，澳洲、欧洲利

率正在朝着新低驶近；美元指数也来到 92.5，黄金上行。从反面来看，利率下行反馈的是

前景的风险态，关注未来中债 3.2%附近是否会成为顶部的可能。 
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附：美联储1按兵不动 重申利用所有工具支持 经济活动仍远逊疫情

爆发前 

来源：华尔街见闻2 

在美国大选结果仍不明朗之时，美联储选择按兵不动，重申新冠肺炎疫情对经济前景的负

面影响，再次承诺将动用所有工具支持经济。 

美东时间 11 月 5 日周四，美联储会后公布，联储货币政策委员会 FOMC 的委员一致同意，

将政策利率联邦基金利率的目标水平保持在 0-0.25%不变，符合市场预期，同时将超额准备

金利率（IOER）仍维持在 0.10%，维持贴现利率在 0.25%不变。 

和前三次会后的声明一样，此次会后的美联储决议声明重申，将为了支持美国经济而运用

联储“所有范围”的政策工具。此次声明再度重申，经济活动和就业“仍远低于今年初的水

平”。今年 9 月的上次会议声明提到了“经济活动和就业最近几个月回升”，本次声明直接

改称，经济活动和就业“继续复苏”。 

本次声明还再次重申，“部分经济将严重依赖疫情发展形势”，和 9 月会议声明一样，本次

也说，“当前的公共卫生危机将在近期内继续施压经济活动、就业和通胀”，而不是像 7 月

声明那样预计将在近期内继续“严重”施压。这三次会议声明都认为，该危机将给中期内的

经济前景构成重大风险。 

在通胀方面，9 月的美联储声明与前次 7 月的有所不同，提到“需求更疲软和油价大幅下跌

拉低 CPI 通胀。近几个月金融环境总体好转，部分反映出政策措施支持经济，美国家庭和

个人得到信贷。”本次会后声明仍提到需求更疲软拉低了 CPI 通胀，但对油价不再说“大幅

下跌”，而是说，油价“稍早下跌”。对于金融环境，本次声明并未说近几个月总体好转，而

是说“仍然宽松”。 

本次声明也重申 9 月公布的新利率前瞻指引，称 FOMC“委员会的目标将是，在一段时间

内实现通胀适度高于 2%，以便让一段时间内的平均通胀达到 2%，并且长期通胀预期仍很

好地锚定在 2%。委员会预计，将保持货币政策的宽松立场，直至实现这些结果为止。” 

在购买资产的前瞻指引方面，美联储重申前两次会议声明所说的“未来几个月至少按当前

的速度购买美国国债、机构住房抵押贷款支持证券（MBS）和商业抵押贷款（CMBS），以维

持市场平稳运行”。和 9 月声明一样，本次声明也说，这样购买资产能帮助促进金融环境宽

松，从而支持家庭和个人的信贷流。 

 
1 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20201105a.htm 
2 https://wallstreetcn.com/articles/3609542 

点评：货币政策继续维持巡

航状态，等待着基本面的转

变，在没有冲击的情况下，基

本面当前：1）当前继续复苏；

2）新冠疫情对经济前景负

面。 

点评：从美联储用词的转变

可见，从疫情中恢复的经济

动能开始呈现衰竭状态。鲍

威尔称“对经济增长自 6 月

以来放缓不感到意外，但依

然担忧下行风险”。 

点评：购债节奏仅仅是保持

不变，没有新增量，鲍威尔表

示“FOMC 还未决定将紧急

贷款工具延长到 12 月 31 日

之后”。这点和其他央行预期

未来“增加购债量”上有所差

异。 
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今年 6 月中以来，美联储一直保持每个月购买合计约 1200 亿美元债券的规模，其中美国国

债约 800 亿美元，机构 MBS 约 400 亿美元。本次决议意味着，直到下届总统上任，美联储

都可能保持这种规模的购债力度。 

今年 9 月的会议上，在细化保持近零利率的条件方面，有两名 FOMC 委员投了反对票，其

中达拉斯联储主席 Robert Kaplan 主张，联储应该让政策利率保持“更高的灵活性”，他不希

望现在让前瞻指引那么具体；明尼阿波利斯联储主席 Neel Kashkari 则是青睐，在核心通胀

持续处于 2%时再加息。本次会议上，所有 FOMC 委员一致同意保持利率不变。 

评论称，鉴于大选后美国参众两院可能由两党各自把持，明年国会出台大规模财政刺激的

可能性下降，新一轮刺激的规模可能没有此前民主党主张的那么大。因此，美联储可能面

临更大的压力扩大购债规模，或者至少改变购买资产的组成结构，以便降低借款成本，进一

步推动经济复苏。 

 

点评：对于财政刺激，鲍威尔

表示，美国绝对有必要实施

财政支持政策，民主、共和两

党似乎都认为需要进一步实

施财政刺激计划。 
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