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美联储发了“定心丸” 
--- 美联储 1 月会议点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 北京时间 1 月 28 日凌晨，美联储公布 2021 年首次利率会议决议，会议

决定继续维持零利率并且每月 1200 亿美元的 QE 速度不变。鲍威尔强调

现在讨论政策退出为时过早，同时表达出对疫情蔓延下经济前景的忧

虑，整体态度依旧呈现鸽派，基本符合市场预期。 

 

对于近几周市场一直担忧的“缩减购债”的问题，鲍威尔重申了鸽派观

点。在美联储公布的 12 月会议纪要提及“缩减购债”的方式之后，部分

官员在公开表态中也讨论了缩减购债的问题，引起了市场对货币政策提

前退出的担忧。本次会议中鲍威尔重申暂不考虑缩减购债的问题，有助

于稳定市场对宽松货币政策的预期。 

 

美联储再次强化经济、淡化通胀。FOMC 声明中指出，新冠病毒疫情

对经济前景构成显著风险。鲍威尔在新闻发布会上也表示近期经济有

明显放缓的态势。考虑到目前美国大幅降低的劳动参与率，就业市场

距离美联储的预期还有较长的道路。这与我们此前对美国“经济阶段

性走缓”的判断一致。 

 

隔夜市场的大幅波动很大程度上不是由美联储会议导致的。我们认为

资产价格的变动另有他因。疫情蔓延导致海外各国经济承压，避险情

绪上升，引起美元上涨，美债收益率下行、美股下跌。美股下跌也可

能与近期散户逼空行情有关，散户抱团逼空迫使机构清掉了持有的其

它股票以弥补亏损。 

 

本次美联储决议没有超预期的因素，但给市场发放了一剂“定心丸”，

即近期内没有必要再担忧货币政策退出的问题。我们认为在接下来一

段时间内，美债收益率会在目前水平上小幅震荡，难有趋势性方向。

黄金价格短期内可能有超跌反弹，但由于市场对经济复苏的预期大大

增强，中期金价预期应适当下调。 

风险提示：美国疫情蔓延超预期。 
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1. 美联储决议维持现有政策不变 

 

北京时间 1 月 28 日凌晨，美联储公布 2021 年首次利率会议决议，会议决定继续维

持零利率并且保持每月 1200 亿美元的 QE 速度不变。鲍威尔强调现在讨论政策退

出为时过早，同时表达出对疫情蔓延下经济前景的忧虑，整体态度依旧呈现鸽派，

基本符合市场预期。但也没有超预期的信息呈现，美联储未进行改变购债期限结构

的相关表态，市场曾期待过的“增加长债购买”没有实现。决议公布后，美元指数

先跌后涨，黄金冲高回落，美债收益率小幅走高后再度下行。 

 

图 1：美元指数先跌后涨  图 2：黄金价格冲高回落 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 鲍威尔重申暂不考虑缩减购债 

 

对于近几周市场一直担忧的“缩减购债”的问题，鲍威尔重申了鸽派观点。在美联

储公布的 12 月会议纪要提及“缩减购债”的方式之后，部分官员在公开表态中也讨

论了缩减购债的问题，引起了市场对货币政策提前退出的担忧。加之民主党拿下参

议院后形成“蓝潮”，降低了未来政策不确定性，提振了市场对经济和通胀的预期，

促使美债收益率迅速上行。但几天之后美联储众多官员包括鲍威尔纷纷表态认为目

前讨论缩减购债为时尚早，缓解了市场的忧虑。本次会议中鲍威尔重申暂不考虑缩

减购债的问题，有助于稳定市场对宽松货币政策的预期。 
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图 3：美债收益率产生上行趋势后企稳 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美联储强化经济、淡化通胀 

 

美联储再次强化经济、淡化通胀。FOMC 声明中指出，新冠病毒疫情对经济前景构

成显著风险。鲍威尔在新闻发布会上也表示近期经济有明显放缓的态势。鲍威尔指

出“如果还有一些人没有进入劳动力市场，就没有达到就业最大化”。考虑到目前美

国大幅降低的劳动参与率，就业市场距离美联储的预期还有较长的道路。这与我们

此前对美国“经济阶段性走缓”的判断一致。而对于市场忧虑的通胀的抬升，鲍威

尔并不担心，他指出“未来几个月的通货膨胀将是短暂的”，意味着二季度由于基数

原因而可能出现的通胀大幅抬升不会成为美联储政策考量的因素。同时鲍威尔直言

“对通胀稍微走高表示欢迎。”这表明美联储对通胀容忍度有提升。所以近期通胀预

期的抬升并不会导致美联储政策因此转向，疫苗普及和经济恢复速度才是制约政策

的关键。 

 

图 4：美元失业率降速放缓  图 5：美国劳动参与率仍然较低 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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4. 隔夜市场的动荡缘由 

 

隔夜市场的大幅波动很大程度上不是由美联储会议导致的。美联储会议表态偏鸽，

但美元上涨、黄金下跌、美股下跌，看起来似乎市场并不认同鲍威尔的鸽派观点。

但我们认为资产价格的变动另有他因。疫情蔓延导致海外各国经济承压，避险情绪

上升，引起美元上涨，美债收益率下行、美股下跌。此外，昨日在美联储决议公布

之前，欧洲央行透露降息可能，引起美元走强进而打压黄金。而美股下跌也可能与

近期散户逼空行情有关，散户抱团逼空迫使机构清掉了持有的其它股票以弥补亏损。

这同时也引起了投资者对股市泡沫化的忧虑。 

 

5. 近期无需再担忧美联储货币政策退出 

 

本次美联储决议没有超预期的因素，但给市场发放了一剂“定心丸”，即近期内没有

必要再担忧货币政策退出的问题。此前通胀预期及货币收紧预期导致的美债收益率

的快速上升告一段落。我们认为在接下来一段时间内，美债收益率会在目前水平上

小幅震荡，难有趋势性方向。黄金价格短期内可能有超跌反弹，但由于市场对经济

复苏的预期大大增强，中期金价预期应适当下调。海外主要经济体货币政策远未转

向，中国一季度货币政策也将保持整体平稳。 

 

 

 

 

风险提示：美国疫情蔓延超预期。 

 

 

 

 

 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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