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事件：
北京时间11月4日凌晨消息，在为期两天的政策制定会议闭幕以后，美国联邦公开市场委员会发布了利率政策声明，计划在2011年第二季度以前进一步收购6000亿美元的较长期美国国债，也就是每个月收购大约750亿美元。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，目的是最好地培育最大程度上的就业和物价稳定性。
点评：
1．量化宽松实现负利率的政策意图
与开始加息或者持续加息的中国、澳大利亚等国不同，美国一方面面对的是通胀放缓，另一方面是失业率居高不下。因此，美联储政策调控的首要目的是刺激经济增长。由于目前联邦基金利率已降至0.2%左右，名义利率基本已无下调空间。
图1：基于前瞻性判断的美联储利率目标值估计
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资料来源：东兴证券研究所
根据纽约联储的测算，购买5000亿的资产购买意味着降低利率0.5-0.75个百分点，即联邦基金利率在当前0.2%的基础上下降至-0.3%--0.55%的水平。这意味着，通过资产购买可以实现名义利率水平为负的政策效果，
从而化解了名义利率已无下调空间的政策困境。我们根据国际机构的预测值，基于未来1年美国通胀和产出情况，估计了美国当前合理的名义利率水平。数据显示，美国今年4季度和明年1季度的名义利率水平应该为负值，基于两种不同的假设，名义利率区间为-0.65%--1.7%。如果QE2实施后造成美国通胀率上升以及失业率下降，即明年CPI能够高于1%的当前IMF预测值，失业率在2季度下降至9.4%，则美国合理名义利率在明年1季度即可回复至零利率之上。换言之，量化宽松的政策届时有可能根据实体经济复苏情况进行调整。
2．本次量化宽松力度及影响
此前为应对次贷危机，美联储购买了1.7万亿的资产从而实现对经济体系的流动性注入。但扣除到期证券的再投资，新增的流动性注入大概为1.4万亿，即美联储的资产规模由量化宽松前的约9万亿美元上升至最高时候的2.3万亿美元。因此，资产购买计划不等于未来流动性的净增量。
美联储增加中长期债券的购买，将降低中长期利率，旨在通过提升资产价格来扩大居民消费能力和再融资意愿。对于短期利率而言，这取决于6000亿是否是净增的购买量。如果美联储资产总量不扩张，则增加中长期资产购买的结果是导致短期利率上行。基于美国当前的经济形势，我们认为，至少在今年4季度，美联储的资产规模仍将扩张，即通过注入新的流动性以避免短期利率上行。但是，如果明年经济形势好转，则美联储未必需要净增6000亿的流动性注入。我们维持此前判断的预计美联储净增流动性为2000亿美元，即回复至此前的高点。原因是美国经济状况最差的时候已经过去，而且从利率估计数据来看，无论基于哪一种假设，当前并非负利率理论值最高的时候。
3、结论：短期对市场冲击较大 中期效果有待观察
综上所述，本次6000亿的资产购买具有不确定性，美联储最终的流动性注入数量取决于经济状况，有比较大的可能净增流动性只有2000亿左右。但是，短期而言，由于美联储需要通过释放流动性达到名义利率为负的政策效果以及避免短期利率的高企，我们认为至少4季度美联储会向市场注入新增量资金。因此本次6000亿资产购买计划释放了美联储旨在实现名义负利率的政策信号，在短期内将对美元指数、大宗商品以及股票市场造成巨大影响。
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以报告日后的6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上；

推荐：    相对强于市场基准指数收益率5％～15％之间；

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间；

回避：    相对弱于市场基准指数收益率5％以上。
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以报告日后的6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

看好：    相对强于市场基准指数收益率5％以上；

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间；

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率5％以上。

本报告体系采用沪深300指数为基准指数。
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