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事件： 

 美国联邦公开市场委员会(FOMC)周四发布了利率政策声明：决定将基准利率和 6000 亿美元国债购买计划的

预定结束时间均维持不变。以下是关键内容：自 3月份政策制定会议以来所收到的信息确认表明，经济复苏

进程仍在以温和的速度继续进行中，就业市场的整体状况正在逐步改善。家庭支出以及公司在设备和软件方

面的支出继续增长，但非居住房屋方面的投资则继续表现疲弱，住房部门也仍旧保持在受抑制的水平…最近

几个月以来，通货膨胀已经有所上升，但更长期通胀预期一直都保持稳定，用于衡量基底通货膨胀的各项指

标仍旧处于受抑制的状态…目前而言，失业率仍旧处于较高水平；与 FOMC 判定为在更长期内符合其双重使

命的水平相比，用于衡量基底通货膨胀的各项指标在某种程度上处于较低水平。能源及其他商品价格的上涨

已在最近几个月中推升了通货膨胀。FOMC 预计，这种影响将是暂时性的…为了促进更加强劲的经济复苏步

伐和帮助确保长期内的通胀水平符合 FOMC 的使命，FOMC 今天决定继续按照去年 11 月份宣布的计划提高其

债券持有量。尤其是，FOMC 将维持现有的一项政策，即将来自于所持债券的本金付款进行再投资，同时还

将在当前季度末以前完成购买 6000 亿美元较长期美国国债的计划。FOMC 将根据未来获得的信息对其债券收

购活动的步速和资产收购计划的整体规模进行定期回顾，并将在必要时候对这项计划作出调整…FOMC 将把

联邦基金利率维持 0到 0.25%的目标区间不变，并继续预计处于较低水平的资源利用率、受抑制的通胀趋势

以及稳定的通胀预期等经济状况很可能将使 FOMC 有理由在更长时期内将联邦基金利率维持在极低水平。 

分析与预测： 

本次美联储议息会议特点：本次议息会议基本符合市场的预期，首先是维持基准利率不变，其次是宣布 QE2

按照原计划继续执行。美联储的依据是：认为美国经济处于温和复苏的过程，一季度美国 GDP 增速预计在 2.1%

左右，低于四季度但 PMI 和消费市场仍然稳步上升。就业市场整体在改善，失业率已经降至 8.8%，为两年来最

好水平，就业市场也持续回暖，新增非农人数逐步增加，但失业率整体仍处于较高水平，表明美联储对此还不是

信心十足。对于通胀方面，美联储认为能源和商品价格上涨是暂时而短期的行为，认为长期核心通胀率让将处于

较低水平，为继续完成 QE2 找到较为重要的借口。美联储这次强调或在更长期的时间内将利率维持在极低水平。 

我们的预期与判断：我们认为本次议息会议透露出美联储的两个政策信号，首先，在经济复苏与通胀的选

择上，目前仍侧重前者，短期不会选择加息，但美联储已经开始关注通胀风险。其次，二次量化宽松政策不会提

前终止，但并未表露出在结束之后采取进一步的量化宽松计划，宽松货币政策拐点或临近。尽管美联储对于美国

经济复苏预期比较保守，但经济复苏和就业市场好转已经是确定之事，通胀率虽还未直接冲击到美国经济，但已

经开始对消费者信心产生影响，因此继续保持如此庞大的美联储资产规模，其必要性已经有所降低。我们认为在

6 月份的议息会议将基本确定美国货币政策退出路线，短期内由于抵押贷款利率有所反弹，房地产市场依然疲弱，

利率将继续被压低，我们预计加息至少在三季度末，6 月底在 QE2 结束后，美联储或逐步减少其所持有资产。尽

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 



                                                                 中国经济 

管伯南克今年首次公开强调，强势美元符合美国利益，绝不会刻意让美元贬值以获取经济好处，但美元指数近期

持续走弱，创两年半新低，但随着美元的走弱，美国出口却持续恢复，贸易逆差也有所缩小，弱势美元显然让美

国在经济复苏中获得一定好处，在美国恶化的财政问题未得到有效方案前，短期继续维持美元走弱的判断，流动

性短期仍然宽裕，美元走强还需要等待加息预期明确，以及量化宽松政策正式退出之后。 
图 1：美联储资产负债表中资产项（百万元）            图 2：:美国联邦利率和核心通胀数据（%） 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

 
图 3：美国就业数据（%）                            图 4：抵押贷款利率（%） 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
 

图 5：美国房地产价格指数及新屋销售折年数           图 6：美元指数与贸易逆差 

    
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
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