
 
 

 

 

 

 

 

美联储加息步伐加快，国内金融“拆弹”提速  

2017 年 3 月 9 日 

 

 下周的美联储公开市场会议已经成为市场的焦点，所有人都在

关注在本次会议上美联储是否在去年 12月加息之后继续加息。

目前就利率市场所反映的三月份加息概率已经接近 100%，这是

在本轮美联储加息过程中前所未见的，说明市场趋向于接受美

联储会在下周会议上加息的可能性。如果 “data-dependent”

（数据依赖）路径是美联储遵循的原则的话，那下周美联储会

议上加息就应该被定义为符合预期，因为我们认为目前所有的

数据都指向美联储完全具备再次加息的条件。 

 美国实体经济持续改善，制造业 PMI 出现明显反弹，消费者信

心指数维持在高位（图 4）。失业率从去年 5月份开始就低于 5%，

接近自然失业率；换而言之，美国就业市场基本上处在充分就

业的状态（图 1）。在这种情况下，考虑到未来如果特朗普政府

基建相关政策落地会继续推动经济基本面改善，从而会进一步

导致工资水平加速上行，最后会反映在通胀压力加大。而目前

美国季节调整后的核心通胀率在 2015年 11月开始就维持在 2%

以上，而今年 1月份已经到了 2.3%，并在未来有继续上行的趋

势（图 1）。特别是反映通胀预期的 Breakeven Inflation Rate

在近期大幅跳升，说明市场通胀预期快速升温（图 3）。此外弱

于预期的美元指数以及中国 PPI 指数持续走强导致进口商品价

格上涨也将抬升美国的通胀水平。因此把充分就业和物价稳定

作为政策目标的央行，美联储在目前的就业和通胀形势下再次

加息应该是完全在情理之中的事情。其次，从去年 12 月美联储

加息以来，整体金融市场环境持续并没有受到实质性负面冲击，

依然维持宽松和向上的走势，芝加哥金融状况指数在美联储去

年加息之后持续反弹，目前已经由负转正（图 2）。根据美联储

的 FRB/US 模型，近两个多月金融环境改善的效果大致相当于

降息三次（25bps 一次，共 75bps）。 因此我们可以看到美国股

市和房地产市场维持向上的势头没有改变（图 5）。 
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图表 1：就业/通胀形势  

 

图表 2：金融条件改善明显 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 
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 因此我们美国宏观经济团队在上周的报告中认为，

根据美国通胀上升趋势以及宽松的金融条件支持

美联储更早的启动加息，预计在下周的 FOMC 会议

上将提高美联储基准利率 25 个基点，从 0.75%提

高到 1.00%。并且把今年和明年美联储加息的次数

从之前的 2次和 3次，提升到 3 次（3月、6月和

12 月）和 4 次（3月、6月、9 月、12月）。至 2017

年末加至1.25%到 1.50%之间，随后2018加至2.25% 

至 2.50%之间。 

 虽然从数据层面反映美联储加息在即，而市场也似

乎认同这样一个结果，但目前从国内资本市场和人

民币汇率层面并没有看到上次 12 月加息之前那样

的大幅波动，这在一定程度上说明国内市场应对外

部冲击的能力有所提升，这很大程度上归功于经济

基本面的改善，监管层对潜在系统性金融风险的关

注程度的提高以及相关政策的出台。我们在之前的

报告中指出：“今年中国经济的宏观风险主要来自

于美联储加息所引致人民币贬值和资本外流的压

力，以及国内经济结构失衡以及资产价格泡沫。前

者是外因，后者是内因，二者叠加造成了国内潜在

系统性金融风险上升。在外因不可控的情况下，调

整内因才是防范系统性金融风险的唯一出路”。在

美联储进入加息通道之后，全球经济和金融市场都

不可避免的会受到巨大冲击，过程中人民币贬值和

资本外流压力也会重行上升，短期内具体表现为：

人民币兑美元7的关口以及3万亿美元的外汇储备

可能会再次接受考验，但我们认为这都不是央行需

要关注的重点。参考过去几轮美联储加息过程中遭

受重大冲击的经济体，无一不是国内存在金融泡沫

并且实体经济结构性失衡问题突出。因此未来央行

不应该再纠结于保汇率/保外储，关注的重点是在

人民币贬值和资本外流压力价格背景下，如何保持

国内系统性金融风险可控，并且避免金融风险向实

体经济传导。我们认为今年央行转向中性货币政策

立场目的在于在确保经济平稳增长的同时，推进实

体经济调结构和金融市场去杠杆。这样本质上可以

从内部有效降低美联储加息引致系统性金融风险

的概率。加上监管层对房地产市场的政策性调控以

及对银行表外业务加大清理力度，金融“拆弹”可

以使中国经济更加从容的应对美联储加息周期的

到来。 

 

 

 

 

图表 3：通胀预期升温 

 

图表 4：实体经济复苏 

 

图表 5：金融市场持续向上 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 
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