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发言人1   00:00
各位投资人大家好，我这边是长江宏观团队负责人宋晓晓。今天的话我们来跟大家做一个分享，是关于10月1席会议，这个10月1席会议传递了哪些信号？今天内容的话，我们大概是分为四个部分。第一个部分，我们就这个一期会议本身的一些动态，然后去做一下这个点评。第二部分的话，在一些会议之后有这个新闻发布会，有一些卧室跟记者的这样一个问答。我们也就这个问答里面它传递出来的信号，然后我们再去做一个分析。

发言人1   00:33
第三部分的话这次的这个议席会议以及尤其是这个新闻发布会环节，其实卧室也给到了未来一些改革，包括说五大工作小组的一些展望。然后我们也就此去跟大家去再去做一个未来改革方面的一些分析。然后第三块的话是最后一块的话是我们也是对潜在的后续的货币政策，尤其是12月份是否加息这个事情，然后我们去请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。做一个展望，包括对于大类资产的影响上，然后我们也去做一个简要的一个分析，这是今天的四块内容。

发言人1   01:16
首先的话我们来看这个第一部分，这次一次会议应该说是在九月加息25BP之后，是暂缓的行动，基本上是维持在三维持在3.75到4.0维持不变。那么这个的话跟此前大家的这个市场的预期也基本上是保持一致的。主要也是因为说美联储的一些官员，在整个11回来，十一之后十一期间，11期间包括十月，然后也充分的在外面去表达了说可能要去关注一下后续加息之后，对于这个金融条件的一个收紧的一个影响。

发言人1   01:55
这是我们说首先政策上，那么从这个投票上的话，这次的投票我们说还是有一些边际变化的。因为上个月的话是12比0，就是所有人支持加息。那么这个月的话，是10比2，也就是说有两个人是投了反对票的。这两个人，分别是里斯库克和哈马克，他们两个是支持去做加息的。所以这是首先投票上的一些变化，也反映美联储内部对于通胀或者说对于未来的这样一个货币政策上，在本次还是有一些分歧的。

发言人1   02:29
那么除了投票情况有一些分歧之外，这次的声明还有以下一些变化。首先对经济的判断上，比上一次要来的更加的积极一点。上次之前讲的是这个经济活动是稳健的扩张，这次讲的是以强劲的速度去扩张，所以对于整个经济的一个状态上，它是更加乐观的。其实我是从八月末的这样一个jack年会，然后包括后续的全球央行年G20年会，以及后续他在各种场合里面的表态上，其实都能够看到他们对于整个经济的美国经济的表现，是比之前更加乐观的。包括对于就业的一个状态，也是认为整个是充分就业的。他也提到说整个上半年的美国经济原来是1.8的一个预期，GDP1.8的预期已经最后是实现了2.4。那么Q3的话在AI的支撑以及消费的这样一个韧性之下，有望达到3%，所以他觉得美国经济这边韧性还是比较强的，也是这种任性其实给到了他在九月份或者是未来一个加息的一个理由。

发言人1   03:31
这是我们说首先在经济上的一个表态上，他是更加乐观的。包括我们此前在我们的汇报里面，也在很多场合就提到说这个卧室在G20年会上，其实有一些对于这种中长期的展望他的一些想法。他此前是认为全球经济是属于一个储蓄过剩，投资不足，从而经济长期停滞，然后低利率，低增长，然后低通胀的这样一种状态。现在的话其实属于是投资是比较旺盛的。

发言人1   03:59
美国这边又缺储蓄，不单是他们自己国内去国内的这种储蓄的下降，再一个就是全球层面，比如说像日本，包括有些国家是不再去买美债，其实也给他在储蓄上是有一些压力的。但同时他这样一个AI相关的投资，其实又是缺这样一个，资金的。所以这种投资跟储蓄的不平衡，会对美国经济的影响是，首先经济这边可能比之前要增速可能要更高一些，但是同时这种投资旺盛及储蓄缺乏的情况，也可能会导致利率相对在一个比较高的位置。所以这是当时卧室在G20年会上的发言，也值得大家再去做一个比较深度的一个阅读，这是我们说大家这次会议声明的一些变化。

发言人1   04:40
然后再就是关于通胀这边的一些表态。通胀的表态，它延续通胀仍然处于高位的这样一个判断。但是跟9月份不一样的是，九月份当时说加息这样的一个行动，将推动通胀更及时的去回归2%的目标。这一次他讲的是需要有更多的信息的积累，然后来出来帮助美联储来去判定说到底应该采取怎样的一个货币政策，所以这也是为什么这次加息的一个核心原因，他们觉得需要去有更多的信息来辅助他们去判断是否要进一步的去做这样一个加息。

发言人1   05:14
这是首先第一部分，我们对于整个议息会议的他的这样一个官方的一个表态，包括他投票的一个结果的一个分析。第二部分的话，我们着重于对于这个新闻发布会上记者的一些提问，然后我们去做一些分享。这次记者提问其实涉及到很多，比如说因为马上也接近中期选举，那么这个中期选举是这个政策的信政策上的信号，是否影响到了美联储的一些政策。然后以及说，经济既然这么强劲，那么通胀又没有达到2%，那么为什么不选择在十月加息，而在12月份加息。以及如果说十月不佳的话，是否是会导致民众对于未来的这样一个，美联储控制通胀的能力是否会有一些担心，然后包括说经济增长是否是过热等等，提了这些问题，那么我们就这些问题再来看一下这个卧室的一些回应。首先在关于政策上，这边他是就他还是强调美联储的独立性，大家在这个讨论的过程当中没有提到政策上的因素。然后另外为什么九月这边，十月这边是暂停加息，他其实给到了一些原因，他说九月加息以来的话，就是部分企业和家庭面临的金融条件和信用条件已经有所收紧。那么市场在资本配置上也是更加审慎，所以他是强调第一点，前期的政策效果已经开始有一些，金融条件边际收紧的一个影响，包括对资本配置上也有影响。

发言人1   06:37
所以他觉得有一些成效了，那就可以需要再去观察一下后续是否持续需要去收紧。当然他也不认为说现在的金融条件就已经到了紧的一个地步，还没有到紧的地步。尤其是比如说对于AI这块，它其实这种利率的这样一个上行，倒还没有说对AI的融资起到一个很大的一个意志。包括对于传统这边的意志可能也有一部分，但是还没有到完全紧的这样一个窗口，这是第一个。

发言人1   07:04
第二点的话，关于通胀这边，依然它是强调说要去更多的去维护通胀目标，然后包括说要去执执行，持续的致力于说把2%通胀向2%，尤其是PCE向2%靠拢。这个作为美联储的这样一个货币政策的一个核心。所以这是在通胀预期上，他给到了一些一些一些表表一些表达。同时第三个，他也提到了说像这个应该，因为通胀里面很多是偏能源的因素，那么这些能源因素可能是一些结构性的或者是局部的。可能未来更多的还要去看说这个经济或者本或者说是或者是通胀有没有说向更广泛的领域去扩张。如果没有的话，其实倒也没有说经济到了过热的地步，或者说经济增长给到了通胀更多的压力，他觉得目前可能更多的委员是没有看到说经济过热这样的一个现象的，所以这是我们说在这次这次的新闻发布会上，他的一些核心的一些要点。

发言人1   08:10
从整个昨天晚上大类资产表现上来看，有一些变化。比如说像美债利率，它是走了一个微信。纳指这边是小幅的走高，然后金价是冲高之后再回落。但是整体波动的幅度其实是相对偏偏有限的，或者是比较局部的。这个也是因为此前大家已经感受到，或者说是卧室美联储的一些理事会出来发言的时候，已经编辑上释放了说要去观察加息的效果，暂缓加息的这样一个信号。所以大类资产可能在前面几天或者是过去的一段时间，已经去交易了不加息或者暂缓加息的这样一个信号。所以在昨天晚上整个大类资产的这样一个表现上，其实没有说那么的。这个波动那么的大，所以这是我们说这次的新闻发布会上的一些内容，包括大家自然的表现。

发言人1   09:02
第三个的话，我们想强调一下未来偏改革的部分。因为这次卧石其实在新闻发布会上也提到了一些偏改革的一些内容。这里面的话，主要是我们说有这个三块。

发言人1   09:12
第一是关于未来2027年跟2028年这个未来议息会议的安排。首先他认为2017年仍将保留八次议席会议，但其中有一次将专门去讨论货币政策战略。不去进行利率的投票，也不去发布政策的声明。那么20 8208年将会提高到两次，两次去讨论货币政策战略，然后六次是常规的政策解约，因为我们大政策决议，那么我们也知道其实卧室它是分成非比较反感这个前瞻指引的。所以这次的这种美联储议息会议，未来的这种改革，其实也跟他反对去提呃提供过多的前瞻指引是相一致的，更多是去讨论货币政策战略的这样的一个问题，这是第一个。关于未来一些会议安排上，然后这次是给了一些偏改革的信号。

发言人1   09:56
然后另外就是关于这个工作小组，第一个工。第二个就是关于资产负债表工作小组，他认为他提到说关于这个缩表或者说工资产负债表的这些问题，仍然在研究过程当中。那么他的结论跟建议可能会于明年的一季度然后来提高，来来来提出来提交一些会议。但是他也说了，并不代表着说这个缩表或者说是调整资产负债表会在这个Q一去落地。这个只是说他们工作小组的这个结论会提交，但不代表着说这个缩表的行为会在qqe去落实，还是会充分去评估他们的这样一个结论，然后重新去评过充分去评估这样一个政策的效果，然后再去决定。所以基本上关于缩表这个事情，今年或者说是明年的Q一或者是短时间内大家不用去担心这个事儿，这是资产负债负债表工作组。

发言人1   10:47
然后第三个是生产力与就业小组，这个提到可能会于11月16号举行实地的一个听证会，那么卧室也会参加。重点去讨论什么呢？去讨论AI在提高生产率提升的一个过程当中，它对于短期和中长期就业的影响，以及未来它对于通胀的一个影响，是带来短期的通通胀的压力，还是说提高生产率之后导致这样一个通缩，那么这个的话我们觉得还是值得去关注一下的。因为这个研究的话，它方便我们去理清AI投资对于需求的拉动，以及对于生产率改善的一个供给的拉动到底是怎么样的。然后进而能够判断说未来是增长更快，还是说通胀更快，或者说两者是并且的或者怎样关系，也便于我们去对于未来的这样一个货币政策做一个潜在的这样一个讨论。所以11月16号这样一个生产力与就业小组的这样一个这样的一个听证会，觉得我们觉得到时候还是需要去跟踪一下，这个是第三部分，就是关于改革这一块，然后落实给到的一些信息。

发言人1   11:53
好，最后的话我们说其实这次的话大家还提了问提了问题是12月份是不加息，因为我们从九月的这个点阵图里面会看到，整个18名参与者里面有16名预计年底的政策利率终点应该是还要再加息一次的。如果十月份没加的话，那12月份目前的这个加息的概率其实相对而言还是比较高的。记者也去问了这个问题，应该说卧石他没有否认说有一些委员，美联储的一些成员，他会有这样的一个看法，他有这样一个看法，我觉得这个还是要回归到基本面。首先美国其实在九月份的这样一个油价中枢相对比较高的情况之下，美国的CPI包括这个PPI都是超预期的。CPI里面，应该说汽油的涨价贡献了一半的一个涨幅。那么除了扣除这个汽油之后，我们去看核心CPI，核心CPI也是回升的，两个月的环比已经连续两个月上涨0.3。那么十月份的油价中枢其实大家也能够看到，其实也是在一个相对比较高的位置。所以十月的这个通胀，可能压力也是相对来说是啊比较大的。

发言人1   12:58
到12月份应该说可以充分的去评估九月这样一个加息的效果。那如果说是这个加息的这样的一个金融条件的收紧，可能相对而言是没有那么强。然后同时这个通胀又在一个相对比较高的一个位置的话，就是经济比较强。同时通胀比较强的话，那么我们觉得12月份可能再加息的概率还是比较高的。

发言人1   13:20
当然还有一种情况就是如果说是这个能源冲击，就是由这边的冲击消退。因为最近其实特朗普也在很多场合去表达说，中期选举之后可能会有一些对于中东一些潜在的一些这样一个军事的一些行动，这个我们也密切的去跟踪跟观察。如果说能源冲击消退，然后同时这个核心带动整个核心通胀，或者是整个CPI或者PCE，或者核心CPI和核心PCE放缓的话，那么维持利率不变还是有它的可能性的。

发言人1   13:51
但是现在从这个市场的预期来看，因为我们说下周就要进行中期选举。那么中期选举之后的话，他可能有一个一段时间还在这个统计的结果过程当中。如果是美联特朗普采取一些对外的一些军事行动的话，那可能也要等到这个中期选举完全结束才可能。所以到12月份12月9号，倒不一定说能够在外部形成一个很大的一个变化，很大的一个变量。所以我们现在对于12月份这次的话，考虑到这个通胀的表现，然后再考虑到这样一个他可能潜在的这样一个军事活动的一些影响。我们还是倾向于认为说12月份包括目前美国经济的一个状态，因为到时候整个Q3的数据会出来，那么美国Q3的经济应该整体表现还是比较不错的。在这样一个背景之下，我们认为12月份可能还是会有一个潜在加息的这样一个可能性，或者概率相对比较高。

发言人1   14:46
至于明年的话，因为美国的这个CPI我们从基数上来看，它的抬升的它的高点基数的高点是在Q2。所以在明年Q1之前，可能整个通胀的一个这样一个读数上还会在一个相对比较高的位置。然后从Q2可能会有一个明显的一个回落。这样子的话，明年3月份这个潜在的一个加息，我们觉得也是值得大家去做一个警惕的。这个是我们说对于12月份后续的一个这样的一个看法。

发言人1   15:13
至于这个大类资产这边，尤其是对于美债这边的看法的话，我们说这个美债它其实现在受到的因素是多重因素。我们在很多场合的在金门财经上也跟大家去做过交流。它一方面有通胀的影响，一方面有未来加息的影响，然后同时还有AI发债，然后跟国债去抢储蓄的这样一个影响。同时还受到中长期美国财政这个问题很难去解决，或者短期很难去解决的一些影响在里面。这些影响因素，目前来看这几条可能都没有有一个很大的一个变化，或者是很大的一个挑很大的一个调整。所以美债这边我们还是觉得这个长债这边可能还是在一个相对高位震荡的一个局面。那么如果到了12月这个九号前后，然后这个加息预期又呈现出来，那么大家也提醒大家去关注或者是警惕那么美债利率再度走高的一个可能性。

发言人1   16:07
好，以上的话是今天我们对于美联储议息会议的一个整体的一个点评。如果大家对于内容这些内容更有更多的问题的话，也欢迎私信来联系我们，然后我们做进一步的沟通，我这边是长江宏观团队负责人宋晓晓，感谢大家。今天我们的汇报就到这边。
