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[Table_Summary] 报告摘要： 
美联储 1 月维持利率，符合彭博调查的市场普遍预期；提高超额准备金利率 5 个基

点至 1.6%，鲍威尔坚称扩表不是 QE，金融市场稳定有助于宏观经济运行。 

 美联储政策决定基本符合预期，重申购买计划操作至今年二季度  

FOMC 政策声明与去年 12 月基本没有变化，延续回购操作至 4月份。鲍威尔表示将逐

渐减少国债购买，但是又需要维护金融市场稳定和延续经济扩张，两者之间形成冲

突。鲍威尔的表态更倾向后者，宽松周期仍将延续。 

 美联储扩表延续可能难以避免，市场认为扩表就是QE 

引发去年 9 月货币市场混乱的核心因素是银行系统被严格监管和非银金融机构的巨

大流动性需求。美联储无法改变现行银行监管制度，同时也需要消化大量国债发行，

导致扩表延续可能难以避免。 

 美国通胀难见起色，一季度投资预计仍将下行 

菲利普斯曲线走平，表明美国失业率与通胀率存在脱钩迹象。美国通胀不振受多方

面因素影响，12 月通胀预期调查数据和十年期 TIPS 隐含通胀率均显示通胀难有显著

提升。美国 CEO 经济展望指数显示美国私人投资增速可能仍将下行一段时间。 

 美联储今年仍会降息一至两次 

美联储将密切关注我国疫情对国际经济的影响，预计短期内不会对美国经济产生实

质性影响。但是，海外风险可能反弹，美国经济下行压力仍较大，大选带来的政策

不确定性可能进一步遏制企业的投资意向，存在传导至劳动力市场的风险，我们预

计美联储仍需降息一至两次。 

 风险提示： 

全球经济进一步恶化，美国大选和国内疫情不确定性。 
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事件：美联储 1 月份 FOMC 会议决定维持联邦基金利率目标区间 1.5%-1.75%，符合

彭博调查的市场普遍预期，将 IOER 上调 5 个基点至 1.60%。随后鲍威尔召开新闻发布会，

表示通胀率与失业率有脱钩迹象，外部风险仍有反弹的预期，将密切关注中国疫情发展。

美股短期小幅上扬，美元指数走弱，美债收益率下降，黄金价格上涨。 

正文： 

会议声明和新闻发布会的主要内容： 

1）关于经济：经济活动温和增长，新增就业稳健，失业率处于低位，尽管家庭支出

增速温和增长，商业固定投资和出口依旧疲软； 

2）关于通胀：与上次 FOMC 政策声明一致，核心通胀低于 2%，长期通胀预期指标

几乎未变； 

3）关于利率：当前的货币政策立场是合适的，委员们一致同意此次利率决定，将 IOER

上调 5 个基点至 1.6%，降低扩表和回购操作的流动性影响，维护联邦基金有效利率处于

政策利率区间，属于技术性操作（图 1）；将隔夜回购利率调整至 1.5%，处于政策利率区

间下限； 

4）关于回购和资产购买计划：将继续回购操作，至少到 4 月份；重申将美国国库券

购买操作维持至今年二季度；鲍威尔在新闻发布会上表示会逐渐放缓购债速度，若有需要

进行重大的重新评估，将促使美联储做出反应。综合来看，鲍威尔的态度整体仍较“鸽派”，

表示愿意做出任何政策决定来延续经济增长周期。 

图 1：美联储流动性投放可能压低联邦基金有效利率至 IOER 下方 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

美联储扩表延续可能难以避免，市场普遍认为扩表就是 QE。美联储的扩表重启是对

现行银行监管制度的无奈，同时也是对债务货币化的妥协。在金融危机后，美国银行体系

被严格监管，迫使银行将流动性维持在较高水平。导致去年 9 月货币市场混乱的变量均是

美联储可以预见的，如税收效应、债券发行和缩表等，唯一未知的是银行系统的流动性阈
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值（图 2）。因为存在对金融危机的深刻记忆，美国国会坚决反对银行系统监管放松和

QE 重启（纾困华尔街），所以美联储只能不停地投放流动性和避免释放 QE 的信号。2020

年美国国债发行压力较大，银行系统不见松绑，美联储唯一可做的就是在二级市场上不停

地购进国债，配合财政部实现债务货币化。巧合的是，最新一轮美股的上涨时间点与美联

储的扩表开启时间几乎一致，扩表和宽松政策也对美债有所支撑，市场的交易模式反映了

扩表等同于 QE。 

图 2：美联储缩表导致商业银行现金储蓄下降至 2010 年水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

美国通胀仍缺乏动能，私人投资一季度仍处于下行趋势。美联储曾预计劳动力市场

过紧会推动薪资增速上升，进而带动通胀率上升。但是，从金融危机以后，通胀率与失业

率就已经出现了脱钩迹象，原因可能有：全球化和亚马逊效应带来的输入型通缩风险；美

联储 PCE 锚定政策作用；通胀预期惯性下行等。尽管美联储实施了长期的低利率和量化

宽松，廉价货币仅仅推动金融资产价格上升和扩大贫富悬殊差距，意味着许多消费者并未

获得财富提升，可能将导致通胀持续低迷。另一方面，美国 CEO 经济展望指数是投资的

领先指标，大约领先一到两个季度。虽然 2019 年四季度 CEO 经济展望指数的降幅略有收

窄，但是仍处于下行趋势，表明 2020 年上半年美国私人投资同比增速仍将下滑（图 3）。

根据杜克大学的最新 CFO 调查显示，美国企业 CFO 正在计划通过减少支出、囤积现金和

降低杠杆等手段来应对可能发生的经济衰退。如果投资支出下滑最终传导至劳动力市场，

美国消费者可能难以像 2019 年一样支撑美国经济持续超预期。 
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图 3：CEO 经济展望指数预示美国非住宅私人投资仍将下行 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

美国今年仍会降息一至两次。疫情对全球经济的负面影响可能在一季度就会显现。美联

储表示将密切关注疫情对经济的影响是否具有持续性和扩散性。如果疫情的影响只是暂时性冲

击，美联储预计不会在短期内对经济展望做出实质性的改变。因而，疫情的不确定性仍需观察。

目前来看，美国制造业 PMI 仍处于下滑趋势，12 月密歇根大学消费者调查的物价展望数据和

十年期 TIPS 隐含通胀率均显示美国通胀疲软仍将延续。另外，货币政策效果具有滞后性，一

般需要一到两年生效，导致 2020 年美国经济下行压力仍较大。加上美国大选年难有财政政策

刺激，选情带来的政策不确定性可能进一步抑制企业的投资意向，我们预计美联储仍需降息一

至两次来对冲经济下行压力和提振经济预期。根据 CME FedWatch 最新数据显示，市场认为

降息将提前至今年 9 月份，9 月份降息至少一次的概率超过 60%。 

风险提示 

全球经济进一步恶化，美国大选和国内疫情不确定性。 
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