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美联储加息前瞻 

——宏观看商品系列（三） 

摘要： 

美联储将在北京时间 3 月 22 日凌晨 2 点公布议息会议决议，市场预期美联储将继续加息

25BP，维持 QE 退出节奏不变。此外，美联储还将公布最新的经济展望，市场预期美联储

将延续此前的展望路径，从而支持目前的加息路径。 

从可能的结果上来看，全球货币流动性收紧的趋势没有改变，只是伴随着主要经济体经济

复苏达到阶段性顶部，流动性边际上的影响将加大，而这点对于美联储而言形成一个两难：

一方面，市场将根据新任联储主席的首次议息会议判断全年的加息路径，从而关注度提升；

另一方面，美国金融市场压力的逐步增加和外围加息预期的上升，美联储更希望于在维持

市场预期的同时，带给市场更小的加息冲击。 

 

策略： 

基准情形：美联储维持加息 25BP，并基本上不修正经济展望和点阵图。一方面对于目前

的美国经济而言，依然处在增长的轨道上，增加了美联储继续货币政策正常化的信心；另

一方面，随着美国 2 月通胀压力的显著减轻，伴随着美国金融压力指数的上升，市场在维

持美联储基准加息的同时，预期未来的加息斜率会放缓。综合来看，美联储将呈现出中性

加息的特点。对于商品市场而言，由于加息定价已经在前期的冲击中计入资产价格，故基

准情形下的流动性冲击有限。 

鸽派情形：美联储调降加息幅度至 12.5BP，美联储官员之间的分歧增加，并维持对于未来

经济展望不变的情况下小幅下修通胀预期展望。鉴于美国财政刺激政策的迟迟难以落地，

对于美国需求端的刺激影响短期难以有成效，且在美国金融市场压力逐步回升的情况下，

美联储通过降低基准利率曲线斜率来缓和市场的悲观情绪。此种情形下，我们认为短期市

场由于鸽派的解读继续调降美元的预期，而增加对风险资产的配置（权益、商品），由于

联储在加息通道中传递出悲观预期，将增加反弹后商品的抛售压力，增加国债等债券的对

冲配置。 

鹰派情形：美联储维持加息 25BP，并上调对未来经济和通胀的展望。按照目前情况下，

此种发生概率较低，鉴于鲍威尔主席对于金融监管进一步放松的推动，目前并不能完全排

除这一选项。在鹰派加息的情况下，美元将阶段性走强，而包括商品在内的资产都将面临

不同程度的调整压力。而在市场流动性冲击再次升温的背景下，市场对于未来经济的定价

进一步演绎——利率敏感性资产将面临更大挑战。 
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引：被逼上梁山的美联储 

本篇作为《宏观看商品系列》第三篇，我们试图通过对美联储议息会议前瞻回答：目前市场

的流动性状况如何，尤其是美元流动性的情况，对于美元指数的强弱、美债利率的冲击形成

一定预判，从而关注一旦前两篇中对于需求预期发生超预期转弱风险时，宏观流动性环境

对于商品市场起到正向还是负向的影响。 

纵观当前美国经济和金融环境，可谓依然呈现出“繁荣”的状态，但是随着 2018 年美联储

延续前期的货币政策收紧路径，市场的压力指数开始上升，美联储加息对金融条件的影响

由 2017 年之前的“越加越宽松”转变至“越加越收紧”，即金融市场开始反应美联储对于价

格过热的政策措施。 

而目前来看，年初以来美元流动性的持续收紧，但是随着美联储加息的临近，外围央行对于

流动性的敏感度开始上升—— 

 

欧央行：据路透，欧洲央行讨论焦点已经转向利率路径，因为即便是鸽派委员，也

支持今年底结束 QE。欧洲央行对 2019年二季度首次加息的市场预期感到满意。 

日央行：日本央行新任的两位副行长雨宫正佳与若田部昌澄举办就任新闻发布会。

雨宫正佳在会上指出，在达到 2%通胀目标之前，不排除调整利率的可能。 

人民银行：新当选的央行行长易刚表示，稳健的货币政策与经济转向高质量发展

阶段有内在联系。目前市场普遍预期人民银行将跟随美联储的加息步伐调升基准

利率水平。 

美联储：另一方面则相反，在美联储的禁声期，前美联储主席耶伦表示，预防美国

经济过热，加息是必要的，但需要严控步伐来让通胀升至 2%。尽管目前美国就业

率较高，耶伦仍对工资、劳动生产率和“商业活力”的低增长表示了担忧。 

 

两相对比，形成了货币政策上的强度预期分化。对于美联储而言，如何在当下做出降低市场

波动的政策选择成为一个挑战。下文我们通过图表的形式展现当下美国经济和金融状况，

以帮助分析美联储货币政策对于市场预期的影响。总结来看，我们倾向于认为美联储会释

放中性偏鸽的预期，情形一概率略高于情形二，从而带动美元继续走弱，风险资产继续走强

的状况—— 

 

基准情形：美联储维持加息 25BP，并基本上不修正经济展望和点阵图。一方面对

于目前的美国经济而言，依然处在增长的轨道上，增加了美联储继续货币政策正
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常化的信心；另一方面，随着美国 2 月通胀压力的显著减轻，伴随着美国金融压

力指数的上升，市场在维持美联储基准加息的同时，预期未来的加息斜率会放缓。

综合来看，美联储将呈现出中性加息的特点。对于商品市场而言，由于加息定价已

经在前期的冲击中计入资产价格，故基准情形下的流动性冲击有限。 

鸽派情形：美联储调降加息幅度至 12.5BP，美联储官员之间的分歧增加，并维持

对于未来经济展望不变的情况下小幅下修通胀预期展望。鉴于美国财政刺激政策

的迟迟难以落地，对于美国需求端的刺激影响短期难以有成效，且在美国金融市

场压力逐步回升的情况下，美联储通过降低基准利率曲线斜率来缓和市场的悲观

情绪。此种情形下，我们认为短期市场由于鸽派的解读继续调降美元的预期，而增

加对风险资产的配置（权益、商品），由于联储在加息通道中传递出悲观预期，将

增加反弹后商品的抛售压力，增加国债等债券的对冲配置。 

鹰派情形：美联储维持加息 25BP，并上调对未来经济和通胀的展望。按照目前情

况下，此种发生概率较低，鉴于鲍威尔主席对于金融监管进一步放松的推动，目前

并不能完全排除这一选项。在鹰派加息的情况下，美元将阶段性走强，而包括商品

在内的资产都将面临不同程度的调整压力。而在市场流动性冲击再次升温的背景

下，市场对于未来经济的定价进一步演绎——利率敏感性资产将面临更大挑战。 

 

图 1： 年内美联储加息概率  

 

 

数据来源：CME 华泰期货研究所  
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美国经济：依然良好 

 劳动力市场：充分就业 

图 2： 失业率继续下降  图 3： 充分就业下增速继续回落 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 4： 失业金申领处于历史低位  图 5： 劳动参与率上升显示就业结构改善 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 6： 传统经济部门劳动力回归  图 7： 服务业就业情况稳定 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

 通胀水平：缓慢上升，短期压力不大 

图 8： 一般通胀水平缓慢增长  图 9： 核心通胀仍在 2%以下 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 10： 进口价格指数缓慢增长  图 11： 薪资增速维持慢速 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 12： 基于调查的通胀预期回升  图 13： 基于市场的通胀预期回落 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

 房地产市场：供给紧张之下维持景气 

图 14： 房产高景气度  图 15： 抵押贷款利率回升降低杠杆 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 16： 地产销售维持紧张格局  图 17： 地产开工维持上行通道 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

 经济增长：维持一定乐观预期 

图 18： PMI 指数显示经济景气  图 19： 消费者信心指数高位 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 20： 纽约联储经济预期乐观  图 21： 亚特兰大联储经济预期回调 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

300

400

500

600

700

800

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

新屋销售(万) 成屋销售(右轴)

0

50

100

150

200

250

300

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

营建许可 新屋开工(万)

20

30

40

50

60

70

80

2000/01 2004/04 2008/07 2012/10 2017/01

制造业PMI 新订单 就业

40

60

80

100

120

2000/01 2004/04 2008/07 2012/10 2017/01

密歇根大学消费者信心指数 预期指数 现状指数

-2

0

2

4

6

2011/08 2012/08 2013/08 2014/08 2015/08

GDPNow GDP-QoQ

0

1

2

3

4

5

0

1

2

3

4

5

2012/01 2014/01 2016/01 2018/01

亚特兰大联储GDP预测 十年美债利率(右轴)



华泰期货|宏观大类专题                          

2018-03-21                                                                  8 / 11 

 

图 22： 美债收益率曲线继续扁平化  图 23： 美债收益率曲线继续扁平化 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

美国金融：条件趋弱 

 贸易逆差：并没有收窄，增加摩擦风险 

图 24： 贸易逆差继续扩大  图 25： 带动资金回流却不及预期 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 26： 经常项逆差等待改善  

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  

 

 财政赤字：进一步扩展，增加政府压力 

图 27： 财政赤字扩大  图 28： 财政支出的扩大和利息支付 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 29： 美债发行偏向于短期  图 30： 继续压缩准备金存款增速 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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 金融条件：从越加越松逐渐形成货币政策的正向反馈 

图 31： 美元流动性收紧  图 32： 美元流动性收紧 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 33： 美国金融压力增加  图 34： 美元货币流动性收紧 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 35： 美国信贷增速回落  图 36： 特朗普不确定性上升 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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