
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

```` 
 
 

 
联储政策未变，美元预期强势 
——对美联储 11 月议息会议声明的点评 

 王虎 薛鹤翔 姜超 姜

021-38676011 021-38674809 021-38676430 0

wanghu007633@gtjas.com xuehexiang008730@gtjas.com jiangchao6164@gtjas.com j

S0880511010057 S0880110100143 S0880511010045 S
 

本报告导读： 
本报告对美联储 11 月议息会议声明的点评 

摘要： 
事件：11 月 1-2 日美联储公开市场操作委员会召开本年度第七次

议息会议。 

FOMC 议息会议关键结论： 

 三季度以来经济增长势头有所增强，但劳动力市场仍然疲

软。消费支出最近几月增速加快，设备和软件投资持续扩张，

但非住宅建筑投资依然增长偏弱。住宅市场依旧不振。由于

大宗商品价格已从高位回落，通胀压力渐趋温和； 

 联储决定维持扭转操作不变； 

 决定维持0-0.25%的低利率环境至少至2013年中期的利率政

策不变； 

 Evans 投出反对票，他支持额外的刺激政策； 

 联储下调经济增长率预测，上调失业率预测，下调通胀率预

测，预测 2012 年经济增长率 2.5-2.9%、失业率 8.5-8.7%、

PCE 通胀率 1.4-2%。 

我们的判断： 

 通胀高企以及近期经济数据好转是联储没有推出更为激进

的货币政策（QE3）的主要原因，未来联储政策仍然是依数

据而定（Data Dependent）。如果 2012 年上半经济出现二次

探底式衰退，那么 QE3 依然是必选的政策工具。 

 近期美国经济转强主要源于长期利率大幅降低，扭转操作的

作用必须要肯定，但如果经济出现大幅下滑，扭转操作力度

仍然不够，QE3 仍需推出。 

 美联储保持货币政策立场不变，而澳洲联储、巴西央行等新

兴市场央行纷纷降息、欧洲央行面对经济衰退风险与欧债危

机高涨而有降息预期，因此美元相对其他货币仍将保持强

势，维持美元指数在 75-80 之间强势震荡的判断不变。 
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一、 联储货币政策决议 
11 月 1-2 日美联储召开本年度第七次议息会议。 
FOMC 议息会议关键结论： 
1、三季度以来经济增长势头有所增强，但劳动力市场仍然疲软。消费支出最近几

月增速加快，设备和软件投资持续扩张，但非住宅建筑投资依然增长偏弱。住宅

市场依旧不振。由于大宗商品价格已从高位回落，通胀压力渐趋温和； 
联储决定维持扭转操作不变； 
2、美联储决定维持 0-0.25%的低利率环境至少至 2013 年中期的利率政策不变； 
3、联储下调经济增长率预测，上调失业率预测，下调通胀率预测，预测 2012 年

经济增长率 2.5-2.9%、失业率 8.5-8.7%、PCE 通胀率 1.4-2%。 
4、Charles. Evans 投出反对票，他支持额外的刺激政策； 
我们的判断： 
1、通胀高企以及近期经济数据好转是联储没有推出更为激进的货币政策（QE3）
的主要原因，未来联储政策仍然是依数据而定。如果 2012 年上半经济出现二次探

底式衰退，那么 QE3 依然是必选的政策工具。 
近期美国经济转强主要源于长期利率大幅降低，扭转操作的作用必须要肯定，但

2、如果经济出现大幅下滑，扭转操作力度仍然不够，QE3 仍需推出。 
3、美联储保持货币政策立场不变，而澳洲联储、巴西央行等新兴市场央行纷纷降

息、欧洲央行面对经济衰退风险与欧债危机高涨而有降息预期，因此美元相对其

他货币仍将保持强势，维持美元指数在 75-80 之间强势震荡的判断不变。 
10 月 26 日当周美联储的资产负债表与 QE2 刚结束时发生显著变化，主要 
美联储持有的证券规模首次缩小，达到 76.8 亿美元，而持有美国国债则增加了

609.5 亿美元，持有联邦机构债和 MBS 分别减少 90.4 亿美元和 595.9 亿美元。 
图 1：QE2 后美联储持有证券变化                                 单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，美联储 

 

二、 各国央行普遍转向 
美联储由于利率已经降至零，因此在面对经济衰退风险时选择对资产负债表规模

和结构作调整的货币政策，9 月议息会议推出扭转操作。尽管美联储在 11 月仍然

保持政策立场不变，但面对全球经济增长放缓，全球各大央行，从新兴市场国家

到发达国家均下调其目标利率，已应对经济下行风险，同时通胀率见顶之势已经

明显。 
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图 2：最新全球主要央行货币政策变化                             单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 

 
目前能够制约美元走强的因素是 QE3 预期，而我们判断在 2011 年内尚不会推出

QE3，而欧债危机和欧洲衰退风险威胁下，我们判断欧元将震荡向下，欧元兑美

元目标位在 1.3。 
图 3：美元指数、欧元兑美元                                     单位：1 

74

75

76

77

78

79

80
10-03

10-05

10-07

10-09

10-11

10-13

10-15

10-17

10-19

10-21

10-23

10-25

10-27

10-29

10-31

11-02

1.30

1.32

1.34

1.36

1.38

1.40

1.42

1.44

美元指数 欧元兑美元（右）

 
数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 

 

三、 联储经济数据预测 
上一次美联储公布其经济预测是在 2011 年 6 月，与 6 月预测相比，美联储下调了

经济增长率，上调了失业率，下调了通胀率。 
 

表 1: 美联储 11 月经济预测，预测中心值 

变量 2011 2012 2013 2014 长期 

GDP，11 月 1.6-1.7 2.5-2.9 3.0-3.5 3.0-3.9 2.4-2.7 

GDP，9 月 2.7-2.9 3.3-3.7 3.5-4.2 / 2.5-2.8 

失业率，11 月 9.0-9.1 8.5-8.7 7.8-8.2 6.8-7.7 5.2-6.0 
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失业率，9 月 8.6-8.9 7.8-8.2 7.0-7.5 / 5.2-5.6 

通胀率，11 月 2.7-2.9 1.4-2.0 1.5-2.0 1.5-2.0 1.7-2.0 

通胀率，9 月 2.3-2.5 1.5-2.0 1.5-2.0 / 1.7-2.0 

核心通胀率，11 月 1.8-1.9 1.5-2.0 1.4-1.9 1.5-2.0  

核心通胀率，9 月 1.5-1.8 1.4-2.0 1.4-2.0 /  

 
表 2: 美联储 11 月经济预测，预测范围 

变量 2011 2012 2013 2014 长期 

GDP，11 月 1.6-1.8 2.3-3.5 2.7-4.0 2.7-4.5 2.2-3.0 

GDP，9 月 2.5-3.0 2.2-4.0 3.0-4.5 / 2.4-3.0 

失业率，11 月 8.9-9.1 8.1-8.9 7.5-8.4 6.5-8.0 5.0-6.0 

失业率，9 月 8.4-9.1 7.5-8.7 6.5-8.3 / 5.0-6.0 

通胀率，11 月 2.5-3.3 1.4-2.8 1.4-2.5 1.5-2.4 1.5-2.0 

通胀率，9 月 2.1-3.5 1.2-2.8 1.3-2.5 / 1.5-2.0 

核心通胀率，11 月 1.7-2.0 1.3-2.1 1.4-2.1 1.4-2.2  

核心通胀率，9 月 1.5-2.3 1.2-2.5 1.3-2.5 /  

 

四、 历次会议判断对比 
表 3: 美联储议息声明中关于经济和通胀的判断 

日期 经济活动 通胀 

2011-9-21 Economic growth strengthened somewhat 
in the third quarter 

Inflation appears to have moderated; 
Longer-term inflation expectations have 

remained stable. 

2011-9-21 economic growth remains slow 
Inflation appears to have moderated; 

Longer-term inflation expectations have 
remained stable 

2011-8-9 economic growth has been considerably 
slower than expected 

inflation has moderated；longer-term 
inflation expectations have remained 

stable 

2011-6-22 
recovery at a moderate pace, more slowly 
than anticipated; labor market weaker than 
anticipated 

move up, longer-term inflation 
expectations stable 

2011-4-27 moderate pace of recovery proceeding, 
labor market are improving gradually  pickup in inflation, underlying sbdued 

2011-3-15 firmer footing,labor market appear to be 
improving gradually underlying inflation subdued 

2011-1-26 activity insufficient to improve labor 
market disappointingly slow progress 

2010-12-14 activity insufficient to lower 
unemployment disappointingly slow progress 

2010-11-3 activity continues slow disappointingly slow progress 
2010-9-21 activity slowed substantial resource slack 
2010-8-10 activity likely more modest substantial resource slack 
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2010-6-23 activity likely to modest substantial resource slack 
2010-4-28 activity continued to strengthen substantial resource slack 
2010-3-16 activity continued to strengthen substantial resource slack 
2010-1-27 activity continued to strengthen substantial resource slack 

2009-12-16 continued to pick up, less weak labor mkt substantial resource slack 
2009-11-4 continued to pick up substantial resource slack 
2009-9-23  picked up substantial resource slack 
2009-8-12 leveling out substantial resource slack 
2009-6-24 pace of contraction slowing substantial resource slack 

2009-4-29 continued to contract could persist below rates that foster 
growth 

2009-3-18 continued to contract could persist below rates that foster 
growth 

2009-1-28 weakened further could persist below rates that foster 
growth 

 
表 4: 美联储对于政策前景和通胀稳定性的评估 

日期 政策前景 通胀压力 

2011-11-3 at least through mid-2013 Low relative to target 
2011-9-21 at least through mid-2013 low relative to target 

2011.8.9 at least through mid-2013 low relative to target 
2011-6-22 for extended period low relative to target 
2011-4-27 for extended period low relative to target 
2011-3-15 for extended period low relative to target 
2011-1-26 for extended period low relative to target 

2010-12-14 for extended period low relative to target 
2010-11-3 for extended period low relative to target 
2010-8-10 for extended period subdued for some time  
2010-6-23 for extended period subdued for some time  
2010-4-28 for extended period subdued for some time  
2010-3-16 for extended period subdued for some time  
2010-1-27 for extended period subdued for some time  

2009-12-16 for extended period subdued for some time  
2009-11-4 for extended period subdued for some time  
2009-9-23 for extended period subdued for some time  
2009-8-12 for extended period subdued for some time  
2009-6-24 for extended period subdued for some time  
2009-4-29 for extended period remain subdued 
2009-3-18 for extended period remain subdued 
2009-1-28 for some time remain subdued 
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深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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