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美联储加息的影响 

美联储态度不及预期。隔夜美联储加息靴子落地，但态度不及预期。美联

储指出，美国就业市场持续增强，经济活动稳健扩张，通胀接近于 2%的长期

目标，但核心通胀仍较低，货币政策立场仍将保持宽松，从而为就业市场状况

的进一步增强和通胀持续重返 2%提供支持，年内加息预计仍是三次，并将依

赖于未来的经济数据和前景。总体来看，美联储给市场的信号与去年 12 月相

比并没有太大变化，只是行动稍微提前了而已，结果导致美元暴跌、非美货币

和黄金上涨，但加息是对经济复苏态势的确认，包括发达市场和新兴市场在内

的全球股市涨声一片。 

 

美债收益率走平叠加债务上限导致美元弱势。从债券利率走势上看，加息

预期仅导致美国 2年期国债利率走高，10 年期国债利率并没有突破 12月份的

最高水平，使得 10 年和 2 年期国债利差呈现下降态势，也即债券收益率走平

（图 1、2、3）。前期利率的走高已经反映了年内加息 3 次的预期，市场对于

图 1、美国 10年期国债利率未突破前期高点 图 2、美国 2年期国债利率走高 

  

图 3、美国债利差下降 图 4、美元指数未跌破中长期上涨趋势 

  

 资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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美联储未来进一步收紧货币环境的预期开始下降，而且目前美国财政政策尚未

出现实质性推高长期利率的迹象，此外再次触发债务上限也导致市场风险偏好

下降，资金流出美元资产，这是美元下跌的主要原因。 

美元重大利空尚不存在，黄金上涨空间不大。尽管美联储态度不及预期，

但还不构成对美元的主要利空。从图形上看，美元尚未跌破中长期上行的趋势

线，目前只能视为一个回调，欧元仍处于历史底部，黄金仍处于下跌趋势中（图

4、5、6）。对于黄金的观点我们在之前《考虑黄金大跌的可能性》、《多歧路，

金安在？黄金上涨空间多大？》两篇报告中详细谈过了，如果美国实际利率不

出现大幅下行的话，黄金重启中长期牛市的可能性是比较低的，最可能的情况

是在一个长期的下降区间中宽幅震荡。 

2017 年外汇市场最大变数在于欧元和英镑。2016 年美联储加息、欧元区

货币政策、英国退欧以及政治大选的风险对欧洲货币构成了很强的打压，但是

目前来看，退欧和政治方面的风险并没有给欧洲经济造成实质性的影响，相反，

欧元区和英国的复苏态势是比较良好的，PMI 指数持续复苏，继美国 1月份 CPI

创 2012 年以来新高之后，德国 CPI 也创 2012 年 4 月份以来新高（图 7），英

国通胀也呈持续上升的态势，这意味着欧元区央行缩减宽松规模乃至退出量宽

政策的条件在日益成熟。在近期的利率决议上，欧元区央行上调了 2017 年、

2018 年的经济增长和通胀目标，德拉吉称经济增长所面临的风险程度已有限

下降，当然他也谈到了潜在通胀压力仍然受限，工资的增长对通胀至关重要等，

但是市场已经开始转移注意力了，近期德国 10 年期国债利率的持续走高就反

映了市场对未来欧元区上调利率的预期（图 8）。我们建议投资者可以逢低做

多欧元，但需注意英国退欧、欧洲大选以及欧元区货币政策转向不及预期的潜

在风险。 

图 5、黄金仍处于下跌趋势中 图 6、欧元已触底 

  

图 7、发达国家通胀持续走高 图 8、近期德国 10年期国债利率持续走高 
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国内央行上调政策利率分析：真加息，假不了！今天央行全面上调逆回购

和 MLF 利率 10 个基点，对于央行去年四季度以来上调政策利率的行为，我们

的观点只有一个，就是央行是真加息！因为在利率市场化以及央行利率传导渠

道逐渐构建起来之后，政策利率有牵一发而动全身的作用，我们从去年四季度

银行加权贷款利率的上行就可以看到上调政策利率的实质性影响。但是央行这

一轮加息的初衷在于抑制债券市场的杠杆和投机，而非出于抑制实体经济投资

的目的，既要实现目的，又不愿给市场这样的预期，所以央行对加息进行否认

是不难理解的。 

对债市维持看空观点。去年 12月底 10 年期国债利率突破了持续两年的下

行趋势线，表明利率已经开启中期上行的趋势。不过近期国债利率有所下行，

今天也没有受到政策利率上调的影响，10 年期国债期货收涨并创两月新高，

我们认为这与美国利率的走势有一定关系。美联储态度不及预期、美国国债收

益率走平对于新兴市场来说是一个较大的利好，所以近期全球资金大量流入新

兴国家债市，促使国内债券市场出现反弹。此外，2 月份通胀的意外下行也是

一个刺激因素。但是从中期的角度来看，我们仍看空 2017 年债券市场，正如

我们认为美国长期国债利率仍会上升一样。 

 

  
 资料来源：WIND 资讯 南华研究 

图 9、10 年期国债收益率突破两年下行趋势线 图 10、去年四季度人民币贷款加权利率上行 

  

 资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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【全球股市】 

2017 年 3 月 16 日 

上证综指 恒生指数 
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资料来源：WIND 南华研究 
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【全球债市】 

各国国债收益率 2017 年 3 月 16 日 
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资料来源：Thomson Reuters 南华研究 
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【南华指数】 

 2017 年 3 月 16 日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予

以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保留我公司的一切

权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193 号定安名都 3层邮编：31002 

全国统一客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 

 

 


