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[table_main] 方正市场策略类模板 事件：美国联储 11 月 3 日宣布重启量化宽松政策 

1）为促进经济更强劲复苏，并帮助确保通胀随着时间的进展达到

符合目标的水准，委员会决定增持证券仓位。将维持现有的对

到期证券回笼资金再投资的政策，并在此基础上在 2011 年第二

季前进一步购买 6,000 亿美元的较长期美国国债，每月购买量

约为 750 亿美元。 

2）将维持联邦基金基准利率在 0-0.25%的区间不变; 并继续预计

在较低的资源使用率、通胀趋势受限同时通胀预期稳定的经济

状况影响下，联邦基金基准利率将在较长时间内维持于超低水

准。 

3）委员会将例行检视证券购买的进度和资产购买计划的整体规模，

并在需要时按照新的信息做出调整，从而最大限度地达到就业

最大化和物价稳定的目标。 

 

 

 

点评： 

    1）量化宽松是美国必然的选择：首先美国并无通胀之虞：9

月美国季调后 CPI 当月同比与环比分别为 1.10%、0.10%，预计 2011

年前通胀明显低于 2%；第二量化宽松利于家庭修复资产负债表，极

低的利率可支撑资产估值，包括使房价变得更可承受，并减少需支

付的利息，加快去杠杆化的历程益于消费的恢复；第三量化宽松支

持美国经济结构调整。此次方案直接购买美国国债，将使美国政府

以更低的成本为其赤字融资，从而利于预算政策的执行，启动“新

经济”计划。 

 

    长期而言 QE 可以维护美元的地位。量化宽松引发美元贬值是

美国的策略选择，既可配合“奥巴马新政”五年出口翻番的目标，

亦可引发全球的通胀，为复苏向好甚至过热的经济体设置障碍。而

从历史来看美元贬值都是中短期的行为，一旦美国自身经济企稳美

元将恢复强势。（1971 与 1985 概莫能外）。 

 

    2）此次 QE 在市场预估规模中值，未来 QE 有可能长期化。自

6 月 QEII 释放信号以来我们观察到 a、美元贬值预期加强，同时

美元短期走低（图 1）；b、短期加速热钱流出美国，流入新兴经济

体（图 2）；c、美国债券收益率持续走低（图 3），美国债券者信心

增强；很明显宽松预期已经充分为市场领会，美联储印钞机油门不
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必过大，一个并非激进的计划符合预期。 

 

    但中期而言美国将进入“宽货币，紧财政”的政策组合，量化

宽松因而可能长期化： 1）政治层面共和党赢得中期选举，其力主

的削减赤字和减税的政策将使美财政政策存变数； 2）经济层面货

币政策宽松因而越发重要，此次报告联储亦明确表态“将定期审视

债券购买计划并准备随时调整”，以期最大程度促进就业和价格稳

定。 

 

图表 1  6 月美联储释放 QE 信号以来美元持续走低 

 

数据来源：方正证券研究所  WIND 资讯 

 

图表 2  中国近月热钱流入明显，9 月创新高 

 

数据来源：方正证券研究所  WIND 资讯 

 

图表 3  美国短期债券收益率近月持续走低 
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数据来源：方正证券研究所  WIND 资讯 

 

    美联储量化宽松的底限 1）不引发国内大幅通胀：FED 的心理

CPI 上限为 2%，目前在 1%左右徘徊；2）不引发美元危机，即美国

国债失去财富储存手段的功能，全世界抛售美国国债，将引发美国

长短期利率同时爆升。两个条件目前均远未触底线，意味着货币的

博弈仍有空间，量化宽松将长期化。 

 

    3）QE 长期化与常态化意味着中国已深陷货币战争的重围：突

围路上中国从紧到远将面临通胀，升值，资产泡沫，经济增速下滑，

人民币国际化落空，收入分配极端化加剧等难。其中最关键的是资

产泡沫。 

 

图表 4  量化宽松对中美战略目标影响分析 

 

数据来源：方正证券研究所  WIND 资讯 
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    4）以史为鉴升值预期和量化宽松是泡沫的温床，中国政策收

紧可能引发流动性拐点。日本资产泡沫产生的重要条件在于：1 .

日元快速升值引发内部资金泡沫：1985 广场协议出台的几个月内，

日元大幅升值（其对美元的汇率由 250 日元兑 1 美元上升到 149 日

元兑 1 美元），日本的出口企业为弥补日元兑出口价格的影响，纷

纷转移资金向金融投机；2. 日本政府内部持续量化宽松：1985 年

日本央行将利率由 5%降至 2.5%，并维持低利率 27 个月，鼓励资金

进入不动产和股市。 

 

图表 5  日元升值和外部热钱 

 

数据来源：方正证券研究所  WIND 资讯 

 

图表 6  升值后日本政府降低利率 

 

数据来源：方正证券研究所  WIND 资讯 

 

    为应对强加的流动性宽松，新兴国家相继加息收紧货币以避免

泡沫。中国将在此二点防患于未然，近月可能的政策变数有 1）信

贷和货币将加快收紧；2）人民币升值趋缓 ，政策的紧缩可能成为

流动性的拐点。 

 

    5）市场策略 

    流动性：“外看美元，内看通胀，紧跟货币政策”暂未现拐点，

市场向好格局不改。美元前期下跌已充分反映宽松预期，现处于震
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荡筑底，跌幅趋缓（图）；货币政策持续收紧，仍需观察政策收紧

的力度和节奏，短期未现拐点。 

 

    建立在泡沫上的周期股难以持续，周期股将出现分化：推荐催

化剂向好和估值修复的煤炭，有色的铜锡锌， 化工（农药化肥）

和券商板块， 

 

    借风格转换之际换仓至升级产业、消费品和战略新兴产业 
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