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美欧用完第一批宽松弹药，中国央行仍有空间 
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今年下半年，全球央行不断宽松，其中美联储在三个月内连续降息三次共75

个基点。在这样的宽松刺激下，短期内全球经济有弱企稳迹象。预计12月美

联储和欧洲央行会选择按兵不动。但是中国央行仍有宽松的空间。在12月，

全球主要央行都将会有利率决议。其中： 

1）美联储将于当地时间12月10日和11日举行议息会议，并于12月11日宣

布利率决议。截至11月30日，Bloomberg计算的期货市场预期美联储降息

概率为0%，预计美联储按兵不动的概率为96.3%。需要特别指出的是，目

前的市场预期认为有3.7%的概率美联储会加息。这显示了在美国股市连创历

史新高的背景下，目前金融市场对美国和全球经济有些过于乐观，开始预期

央行会开始紧缩。但我们认为，美国就业市场未来能继续扩张的空间非常小，

在2020年美国就业市场的趋势可能大幅向下。虽然短期内全球经济有所企

稳，但是下行的压力其实远没有完全解除，例如首次申请失业金的人数在11

月初升到近半年新高。我们预测美联储会在12月11日选择按兵不动。但是在

2020年美联储至少要再降息两次。 

2）欧洲央行会在12月12日宣布利率决议。目前市场认为有4.1%的概率欧洲

央行会降息10个基点。另外95.9%的概率会维持利率不变。新任行长拉加德

已于11月1日上任，这将是她在行长任内的第一次利率决议。考虑到欧洲经

济目前的基本面，我们预测拉加德会选择维持利率不变，但我们同时认为市

场会对拉加德释放出的政策信号非常敏感，届时欧元汇率可能大幅波动。 

3）对澳大利亚和新西兰央行来说，今年都降息了75个基点。在负利率的情

况下，日本央行几无更多宽松空间。这几个央行在12月都会选择按兵不动。

另外，印度第三季度GDP增速录得4.5%，为2012年以来的最低值。市场目

前对印度央行在12月5日降息概率高达84%，我们预计印度央行下周会宣布

年内第六次降息。 

4）中国的贷款市场报价利率（LPR）将于12月20日公布。在11月20日，一

年和五年期LPR报价均下降5个基点。考虑到近期猪肉价格的回调，11月的

CPI大概率较10月会下行。我们认为通胀在12月对货币政策掣肘不会太大。

在实体经济仍疲软的情况下，预计LPR大概率会继续下行，下行幅度预计为

5个基点。 

总的来说，美欧澳新这四个央行今年已累计降息235个基点，已经用完第一

批刺激经济的弹药。相比之下，中国央行仍有不少宽松的空间。 

风险提示：全球经济下滑超预期。 
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资料来源：Bloomberg, 西部证券研发中心 
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