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为何提前停止缩表？

这仍与经济形势有关。中信证券研究所副所长明明称，造成
美联储这种转变的重要因素是，经济逆风加大和通胀压力较小。
美联储在3月份的会议声明中依然表示“鉴于全球经济和金融发
展以及通胀压力缓和，委员会将耐心等待，以确定未来对联邦基
金利率目标范围的调整”，继续释放强烈的鸽派信号。在对于经济
活动的表述上来看，美联储将“经济活动稳步上升”改为表示

“经济活动已从第四季度的稳健增长中放缓”。
2018年9月以来的数据表明，美国经济增速的放缓程度超过

预期；全球增速疲软，可能会对美国构成逆风。欧洲等地的经济
增速显著放缓，英国脱欧和贸易谈判也构成风险。

实际上，尽管当前美国经济仍表现不俗，但市场普遍认为，
进入2019年，美国经济强劲增长的势头将放缓，经济周期进入下
半场，这并非表示美国经济就此疲软，而是说明经济走强的势头
开始放缓，至于未来是保持缓和上涨还是掉头向下，则需要继续
观察。这也是美联储今年以来一直强调的要“保持耐心、保持观
望”。所以，货币政策不敢继续冒动收缩。

美联储释放鸽派信号
中国资产将受青睐

全球货币政策大转向，
美联储的鸽派论调也不再遮
遮掩掩。

北京时间 3 月 21 日凌
晨，美联储宣布维持联邦基
金利率于2.25%-2.50%目
标区间内不变。本次的议息
会议原本市场预期将波澜不
惊，但最终结果仍有不少大
超预期之处。

美联储年内第二次会议
释放了比上一次更强烈的鸽
派信号。一方面，明确计划
今年9月末停止缩表，这比
市场预期的停止缩表时间还
要提前；另一方面，多数联
储官员预计今年不加息，明
年加息1次，而上一次会议
的主流观点预期是今年加息
2次。

受美联储释放的强烈鸽
派信号影响，全球金融市场
也反应强烈。美联储声明公
布后，三大美国股指集体反
弹并转涨，美债收益率急
跌，美元跳水。离岸人民币
一度涨近400点连破6.68和
6.69两道关口。

美联储的货币政策明确
大转弯后，对中国货币政策
来说也是个大利好。两大经
济体的货币政策从背道而驰
到相向而行，于国内货币政
策来说减少了外部掣肘因
素，可以更多考虑内部因素
而维持宽松的货币政策环
境。同时，资本外流和汇率
贬值压力也会减少。

八九月将是关键时点

需要强调的是，尽管当前美联储释放了强烈的鸽派信息，但
并不意味着美联储的货币政策就此从紧缩一下子转为“大放水”，
甚至是重启量化宽松。当前美联储货币政策的态度，可能就是妥
协中的等待。

程实认为，美联储议息会议预期2019年不加息，并宣布在9
月末暂停缩表。这一信号确证了美联储在经济乱局中的适时妥
协。展望未来，美联储何时结束妥协、重拾“鹰姿”，将成为下一
个牵动全球市场的核心问题。本次妥协不会走向极端鸽派，不会
重启QE或降息。

程实提醒称，2019年加息路径的基准预测为暂停加息，但是
8月、9月存在可能的变数，如果经济下行态势可控，则可能意外
加息一次。之所以8、9月份存在变数，也是受美国国内外局势影
响。一方面，美国国内政治博弈日益激化；另一方面，从外部
看，美联储1月议息会议纪要最为关注的中国、欧洲经济，亦将
同时在二季度走入“十字路口”。对于中国而言，中美贸易磋商或
将在二季度初步收官，无论结果如何，都将产生深远影响。

据证券时报

全球货币政策大转向

不可否认，尽管鲍威尔一再强调，美联储将“保持耐心、保持观望”，
但今年以来所释放的信号是不断升级的鸽派论调，尤其是本次议息会议提
出的9月末停止缩表，以及暗示今年不会加息，更是让市场认为美联储货
币政策彻底转向。

此前国内外的分析师普遍认为，美联储今年会停止缩表，但加息仍会
继续，只是会降低频率，普遍预计的加息次数为1-2次。没想到，美联储
最新点阵图结果所暗示的今年可能会不加息，比市场预期的还超前。

受强势美元地位影响，美联储货币政策可以说是全球央行货币政策的
“锚”，其态度转向也会影响到其它央行的政策取向。明明表示，今年全球货币
政策转向是影响资产价格的重要因素，从欧央行到美联储，都是一鸽再鸽。

今年全球货币政策重新转向宽松，将推动股市等风险资产价格的走
高，以及债券收益率的走低。对于新兴市场的货币贬值压力和资本外流压
力来说，也将缓一口气。工银国际首席经济学家程实认为，2019年美元指
数易跌难涨，人民币等新兴市场货币的汇率压力将保持总体舒缓，国际资
本流向新兴市场的大趋势难以逆转。

对中国的货币政策而言，一旦美联储这一最大外部掣肘因素缓和后，
将利于更加聚焦国内经济金融情况而做抉择，货币政策维持宽松的障碍也
大为减少。

从资金流动角度看，外资正以10年来最快速度抛售美国资产。与此同
时，资金正在大规模流入新兴市场。国际金融协会数据显示，今年以来，
投资者已投入总计860亿美元购买新兴市场股票和债券，规模超过2018年
4月至12月的总和。因此，继续看好2019年新兴市场国家的资产表现，作
为新兴市场中的佼佼者，中国资产会更受青睐。


