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一、紧急降息，美联储在担心什么？

北京时间 3月 3日晚，美联储突然宣布，FOMC 一致同意，将联邦基金基准利率下调 50 个基点至

1%-1.25%。美联储主席鲍威尔称，新冠病毒的爆发扰乱了许多国家的经济。病毒和应对措施将在一定

时间内拖累经济活动。降息行动是为了帮助美国经济在危机中保持强劲。美联储将适当使用工具和行

动以支撑经济；将做好自己的事情以保持经济强劲；新冠疫情的经济影响仍然不确定。财政当局可能

提供支持；认为一次降息不足以解决供应链问题；目前还没有考虑其他措施；降息可以避免金融环境

收紧。

而在 1月的利率决议上，FOMC 声明表示，就业市场保持强劲，经济活动一直在以温和的速度增

长。总的来说，近几个月就业增长稳健，失业率保持在低位。当前的货币政策立场对支持经济活动的

持续扩张、强劲的劳动力市场状况和通胀接近委员会 2%对称目标是合适的。

根据 1月底时的 CME“美联储观察”：到 3月维持利率在 1.50%-1.75%区间的概率为 78.8%，降

息 25 个基点的概率为 7.5%，加息 25 个基点的概率为 13.6%，加息 50 个基点的概率为 0%。

因此，在 1个多月的时间里，美联储从预计 2020 年保持利率不变，就紧急宣布降息 50 个基点，

货币政策发生 180 度的大转弯，甚至都等不及 3月的利率决议。而鲍威尔称，一次降息不足以解决供

应链问题，将适当使用工具和行动以支撑经济，暗示未来将进一步降息。据 CME 美联储观察：市场对

于美联储在 4月份进一步降息 25 个基点至 0.75%-1.00%的概率仍高达 68.6%；2020 年将降息 4次达

100 个基点。

从稳健到迫不及待的极度宽松，美联储在担心什么？

1、首先，最直接最显而易见的因素，是新冠疫情在全球不断扩散的风险，严重威胁全球经济增

长。1月下旬以来，尽管新冠疫情在中国不断扩散，但国外似乎“独善其身”，而当时美国经济数据

表现良好，因此美联储会议释放出稳健的信号。但二月下旬以来，中国疫情状况不断改善，但国外疫

情风险却转而上升，新增确诊病例不断上升，韩国、伊朗和意大利甚至有失控风险。截止 3月 4日，

美国已有确诊病例 125 例，死亡 9例，还出现社区传染病例。而无论是政治体制的动员能力和防控水

平，还是用于疫情防控的物质储备，国外各国都远不及中国。因此，市场对各国防控水平缺乏信心，

疫情全球大爆发的风险不断上升。在疫情威胁下，各国也不断下调 2020 年经济增长预期。因此，尽

管当前美国经济数据仍表现良好，疫情扩散风险仍严重威胁美国经济增长，这是美联储紧急降息的直

接原因。



宏观专题报告

图 1：国外疫情累积趋势图

2、上周美国股票市场的惨烈下跌，是压倒骆驼的最后一根稻草。处于对疫情风险的担忧，上周

道琼斯指数下跌 12%，创历史最大单周下跌点数。其中，2月 27 更是下跌超 4%，达 1200 点。美国家

庭金融资产和养老金相当比例集中于股票市场，股票市场的下跌，将削减家庭财富和未来收入预期，

减少美国家庭消费，损害经济增长，从而使得经济陷入股市下跌—财富下降，消费减少—经济下滑—

股市下跌的恶性循环。因此，与中国的房市类似，股票市场下跌极易引发系统性金融风险，并引发巨

大的社会和政治问题。此外，特朗普始终就美国股市的繁荣，视为自己的政绩，并将其作为总统连任

的重要筹码。例如 2018 年末，面对美股的下跌，在经济数据仍表现亮眼的情况下，特朗普不断催促

美联储降息解救市场，甚至威胁解雇美联储主席鲍威尔。而上周美股下跌时，特朗普更是不断催促美

联储降息，“美联储必须进一步宽松政策，这是美联储领先一步的最后时机，美联储必须放宽政策和

降息”。显而易见，股市下跌时，美联储受到了极强的政治压力。

图 2:2019 年 12 月 FOMC 利率点阵图暗示 2020 年维持利率不变
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3、美国进入经济周期的后半段，金融市场异常脆弱，财政状况恶化，货币政策宽松空间有限，

引发市场对美国经济陷入衰退乃至通缩的担忧，这是美联储降息的根本原因。尽管迄今为止美国经济

数据仍表现稳健，但美国经济远没有数据表现的那么亮眼。受益于美联储宽松政策、页岩油技术红利、

特朗普的减税大礼包，美国经济延续了历史罕见的、长达十年的繁荣周期（2009 年二季度至今），

但繁荣的背后，是制造业竞争力的不断丧失、财政状况的不断恶化以及美联储庞大的资产负债表。天

下没有不散的宴席，2019 年下半年以来，美国经济景气度明显下降，劳动力市场前导指标的职位空

缺率不断下行，制造业 PMI 稳步回落。而问题在于，与历史上的繁荣周期相比，当前美国乃至世界应

对衰退的政策空间异常狭小。尽管经济处在充分就业水平，失业率历史低位，而财政赤字居高不下，

国债规模不断扩大，财政空间几近于无。而降息前美联储政策基准利率为 1.5%-1.75%，面对零利率

下限，理论上仅有 6次降息空间，大大低于历史时期。欧洲和日本央行政策利率甚至为负，宽松空间

严重受限。因此，全球政府（中国除外）普遍缺乏应对经济衰退的手段，市场对美国经济衰退乃至通

缩的担忧不断上升。因此，面对新冠疫情对经济的冲击，“早用降息手段，总好过犹豫不决”，引发

市场衰退预期。

图 3：美国季度 GDP 增速
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图 4：美国经济景气度明显回落

二、不为所动，美股为何反而下跌？

受美联储紧急降息消息提振，美国三大股指由跌转涨，道指一度上涨超 200 点。但旋即由涨转跌，。

与美联储前几次降息相比，美国金融资产的表格可谓诡异，原因包括以下几点：

1、在美联储宣布降息之前，市场早已有所预期。3月 3日的降息 50 个基点，并没有太出乎市场

预期。例如，3月 2日高盛就表示，随着对全球经济放缓的担忧加剧，美联储可能会在 3月份的会议

上宣布降息 50 个基点，甚至更早降息。高盛预计美联储今年将降息 100 个基点。而黄金和美国国债

等价格在此前已经明显上涨，3月 2日，美国联邦利率期货显示，2020 年上半年美联储将至少降息两

次，而美十年期国债收益率已下降至 1.2%，逼近历史低点。因此，美联储的降息和进一步的宽松政

策，市场在此之前已充分定价。

2、美联储的紧急加息，本意在于安抚市场，但显得过于冲忙，市场越发疑虑，美联储是否知道

一些不为人知的坏消息。例如，穆迪首席经济学家表示，“我认为，美股被美联储的做法吓坏了。他

们料到美联储会降息，但是没有料到该央行会以这种方式降息。这样的意外之举只会人变得更加不

安。”市场担忧，新冠疫情对经济的影响是否过于巨大，以至于美联储迫不及待的宣布降息。因此，

美联储的降息可能起到了反作用。

3、最为重要的原因可能在于，3月 3日为美国民主党初选的“超级星期二”。对华尔街最不友
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好的最激进的左翼民主党人、民主社会主义者桑德斯，在此前的选举和民调中遥遥领先，成为可能代

表民主党参与 2020 年美国大选的头号种子。桑德斯主张加强金融监管，拆分大银行和互联网公司，

提高企业所得税，对富人施加重税。一旦当选，美股势必暴跌，甚至“将摧毁整个美国经济”。因此，

对桑德斯获胜的担忧，成为了上周以来，美股狂跌的重要原因。

三、尘埃落定，“超级星期二”后 2020 大选基本明朗

3 月 3 日，正值美国民主党初选的“超级星期二”。当日共有 14 个州举行初选，将决定总计 1357

张代表票的归属，超过民主党总票数的三分之一。从历史经验来看，超级星期二的获胜者，绝大多数

都将成为民主共和两党的获胜者，分别代表本党参加最终的大选。因此，“超级星期二”的结果，很

大程度上将影响今后四年美国政策和经济的走势。

作为激进的左派、民主社会主义者，桑德斯的政治观点的基调为：反对经济结构的不平等。“三

大全民免费”是其标志性的政策主张：全民免费医疗，其呼吁建立全民医保，为美国每个人提供全面

的医疗保险，并在服务点免费提供；全民免费大学，保证所有人享有免除学费和无债务的公立大学，

包括，免除美国所有学生约 1.6 万亿美元债务；全民住房，通过投资 2.5 万亿美元建造近 1000 万个

永久性负担得起的住房，结束住房危机。

对于上述政策的资金来源，桑德斯主张向富人征重税。其认为“应该向华尔街征收重税以补偿中

产阶级，因为 2008 年正是中产阶级为华尔街的投机行为买了单”。具体来说：其主张对美国收入最

高的 0.1％的家庭的极端财富建立年度税收；计划在 15 年内将亿万富翁的财富减少一半，并且通过

实施强有力的执法政策，确保富人不能逃税。正如桑德斯自己所言：“亿万富翁就不应该存在”。

毫无疑问，桑德斯的观点，不仅对于共和党而言无法接受，对于民主党建制派而言也过于激进。

如果桑德斯当选，对于美国股票市场和大企业，不亚于一场灾难。因此，上周美股市场的下跌，也隐

含了桑德斯当选的政治风险。

鉴于民主党建制派反对桑德斯更甚于反对特朗普，桑德斯在第二轮选举中几乎毫无机会。为取得

民主党总统候选人资格，桑德斯需要在民主党初选中获得超过半数选票，即 3979 张代表票中的 1991

张。在 3月 3日之前的选举和民调中，桑德斯遥遥领先，从民主党突围的机会大增。但是，在超级星

期二，桑德斯受到民主党建制派的围剿，温和派代表拜登取得压倒性胜利。
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图 5：民主党初选结果预测

因此，2020 年美国总统大选形势基本明朗，桑德斯获得半数以上代表票的概率大减。拜登大概

率获得民主党候选人资格，与特朗普进行最后的角逐。但是，针对日益分裂的美国社会，拜登等建制

派无法正视美国的问题，无法提出新的纲领，在总统选举中几无机会。特朗普有很大机会获得连任。

不管怎么说，对于桑德斯的失利，市场暂时可以松一口气。

四、不断增加的脆弱性，美元资产的未来

美联储紧急降息 50 个基点，并承诺将进一步降息；拜登在超级星期二中取得压倒性胜利，桑德

斯被民主党建制派围剿，成功突围的概率大幅下降，忧心忡忡的市场松了一口气，那么，如何看待未

来美元资产的走势？

对于美国股票市场，尽管新冠疫情对经济增长的影响尚不明确，但美联储降息和桑德斯当选的政

治风险下降，为美股注射了“强心剂”。可以预见，为了增加连任概率，特朗普将不断送出政策大礼

包，包括减税、财政扩张、逼迫美联储进一步降息乃至 QE，修复国际贸易关系。因此，短期内美股

暴跌的风险明显下降。但是，我们认为，胜地不常，盛宴难在，经过长达十年的超级大牛市，当前美

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_6796


