
 
  

2019 年 1 月 31 日  
宏觀視角 
 

 

敬請參閱尾頁之免責聲明 

 

譚卓,博士 
電話：(86) 755 8316 7787 

郵件：zhuotan@cmbchina.com 

 

成亞曼,博士 

電話：(852) 3900 0868 

郵件：angelacheng@cmbi.com.hk 

1 

          “漸進加息”暫停，“定量縮表”待定 

——  2019 年 1 月美聯儲會議點評  

美東時間 1 月 30 日，美聯儲發布 1 月議息會議聲明。議息會議結束後，美股和美
債大幅走高，美元指數快速下跌。我們分析了此次聲明的要點及其政策意義： 

 美聯儲認爲美國經濟增長動能减弱，不確定性懸而未决（unresolved）。從基調
上看，1 月 FOMC 議息會議聲明和鮑威爾在會後新聞發布會上的表態較去年 12
月有了明顯的反轉，主要表現在以下幾個方面： 

（1）會議聲明對經濟增長的表述由去年 12 月的“强勁”（strong）調整爲“穩固”
（solid），鮑威爾也指出近期企業和消費者信心有所回落，2019 年的經濟
增速將較上年有所放緩。 

（2）考慮到全球經濟增長放緩與油價下挫，1 月會議聲明表示通脹壓力“减弱”
（muted）。2018 年 8 月以來，美國核心 PCE 價格指數同比增速已連續 4
個月位於 2%聯儲目標的下方。 

（3）鮑威爾在會後的新聞發布會上表示去年 4 季度以來金融條件明顯收緊
（tightened considerably），指向近期美國金融市場的波動對美聯儲加息决
策造成了影響。 

（4）鮑威爾指出，美國經濟增長面臨的風險/不確定性包括英國脫歐、中美貿易
談判以及美國政府停擺。美國政府剛剛於 1 月 25 日暫時結束了創紀錄的
35 天停擺，將開門三周，但若在此期間國會與特朗普未能就邊境安全問題
達成一致，美國政府或將於 2 月中再度“關門”。 

 美聯儲加息按下暫停鍵，未來進程將“基於數據”（data-dependent）。“耐心”
（patient）是美聯儲近期與市場溝通的關鍵詞，亦出現在了 1 月 FOMC 會議的
通稿之中。考慮到就業市場依舊表現强勁，未來通脹、全球經濟增長以及金融
市場的數據表現將很大程度上左右美聯儲何時“重啓”加息。綜合來看，在目前
美國利率水平已趨近中性利率的大背景下，我們預計美聯儲 2019 年上半年加息
概率極低，或將於下半年擇機加息一次。 

 美聯儲合意資産負債表規模很可能將高於預期。此次會議美聯儲亦表現了對其
“定量縮表”計劃超預期的靈活性，單獨發布聲明表示已有準備（prepared to）鑒
於經濟和金融形勢的發展調整縮表的進程。從聲明來看，美聯儲對縮表的調整
的主要考量是合意的銀行儲備規模，而非刺激經濟。聲明首先提到，美聯儲仍
然希望在儲備充足的環境中（ample supply of reserves）施行貨幣政策。目前美
聯儲的資産規模由 4.52 萬億美元的峰值降至 4.05 萬億，收縮約 4,700 億美元；
而由於流通中現金的增長，儲備收縮的規模大幅高於美聯儲總資産，達到 1.0 萬
億。儲備規模的急劇收縮意味著未來“定量縮表”的力度/持續時間很可能大幅低
於此前預期。 

 總體來看，1 月美聯儲議息會議在“加息”和“縮表”兩大貨幣政策操作上均釋放了
强烈的“鴿派”信號。這有助於修復全球金融市場的風險偏好，對風險資産形成
利好，美元的支撑則將進一步趨弱。中國的貨幣政策操作也將因此獲得更大空
間。 

圖 1：2018 年 12 月與 2019 年 1 月美聯儲會議聲明對比 

 

資料來源：美聯儲、招銀國際研究 
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免責聲明及披露  

分析員聲明 
負責撰寫本報告的全部或部分內容之分析員，就本報告所提及的證券及其發行人做出以下聲明：（1）發表於本報告的觀點準確地反映有關於他們個
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此外，分析員確認，無論是他們本人還是他們的關聯人士（按香港證券及期貨事務監察委員會操作守則的相關定義）（1）幷沒有在發表研究報告 30

日前處置或買賣該等證券；（2）不會在發表報告 3 個工作日內處置或買賣本報告中提及的該等證券；（3）沒有在有關香港上市公司內任職高級人員；

（4）幷沒有持有有關證券的任何權益。 
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