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访谈嘉宾

轩言全球宏观 V 招商证券宏观研究团队 官方账号

访谈简介

北京时间6月15日凌晨2点，美联储公布6月份议息会议结果，宣布加息25基

点，联邦基金利率从0.75%~1%调升到1%~1.25%区间，毫无悬念，美联储加

息如期而至，这也是年内美联储第二次加息。本期访谈我们邀请到招商证券宏观

研究团队@轩言全球宏观和大家交流探讨~

美联储FOMC决议声明显示，在16位美联储决策者中，有8位预计2017年将加

息三次，有4位预计2017年将加息4次。据美国联邦基金利率期货显示：美联

储9月份加息的可能性接近10%。美联储除了如市场预期的继续加息之外，更重

磅的是还对外宣布了更多缩表的细节。美联储将于今年起开始缩表，持续数年的

时间，预计起初每月缩减60亿美元国债、40亿美元MBS；缩表规模每季度增加

一次，直到达到每月缩减300亿美元国债、200亿美元MBS为止。

那么这次加息，中国还会继续更跟上么？对于金融市场乃至房市等会有什么影

响？速来提问~

$道琼斯指数(DJI30)$$上证指数(SH000001)$$创业板指(SZ399006)$

（进入雪球查看访谈）
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本次访谈相关股票：道琼斯指数(DJI30),上证指数(SH000001),创业板

指(SZ399006)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] amazing1986：
关于$道琼斯指数(DJI30)$$上证指数(SH000001)$$创业板指(SZ399006)$，对@轩

言全球宏观  说：对于大A股来说，美联储调息的传导路径是怎么样的？

[答] 轩言全球宏观：
总体而言三条途径：一是预期，国内投资者对美联储加息的关注以及对投资者情绪的

影响，这是很快、即时传导的；二是流动性，美联储调整政策利率从而向美国的贷款

利率、美国国债收益率等传导，从而影响中美利差和跨境资本流动，例如美国流动性

收紧、利率水平上升则带来中国资本流出、“钱紧”、利率上升等，从而影响股票投

资，这一传导在路径通畅的条件下也需要数日乃至月；第三是基本面，如果是非常强

烈的资本外流和利率上升的冲击可能会进一步影响实体中企业的融资、经济活动，那

么对更长期的经济基本面、企业业绩都可能产生影响。

[问] 一块烧饼5毛钱：
关于$道琼斯指数(DJI30)$$上证指数(SH000001)$$创业板指(SZ399006)$，对@轩

言全球宏观  说：美国加息与中国房价的关系如何？

[答] 轩言全球宏观：
可以说基本没有难以观察到明显联系，就本次加息而言，从政策利率到市场利率、长

端利率的传导并不是很通畅，虽然美联储在讨论和实行加息，但是美国10年期国债收

益率近期都在下行，主要是受到美国经济数据不佳以及特朗普政策进展缓慢等的影

响，所以加息本身对美国的影响都相对有限，而且国内的房地产市场还是以国内投资

者为绝对主体，因此对中国房价来说还是自身的调控政策和周期性变化的影响要大得

多。

[问] 雪白血红：
关于$道琼斯指数(DJI30)$$上证指数(SH000001)$$创业板指(SZ399006)$，对@轩

言全球宏观  说：国内刚刚公布的M2都是个位数了 . . . .应该是国内提前缩表？

[答] 轩言全球宏观：
M2其实主要受到对银行的MPA考核和4月之后的一系列对金融体系强监管政策的制

约，换言之政策初见成效，这种强监管需要以短期国内的经济基本面较好为基础，而
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美国加息也需要以美国经济基本面较好为基础，但很难说监管政策是受到了美联储加

息的影响，而且它所针对的问题也是相对更为长期的，即金融系统稳定性。

[问] super可：
关于$道琼斯指数(DJI30)$$上证指数(SH000001)$$创业板指(SZ399006)$，对@轩

言全球宏观  说：这是不是对房贷有很大的影响啊？

[答] 轩言全球宏观：
总体而言对房贷影响不大，因为从美国政策利率-美国市场利率的传导目前来看并不顺

畅，因此对国内流动性的影响也很有限，但是建议您关注一下国内监管政策的变化，4

月份以来受金融监管和金融去杠杆，中国的广谱利率已经大幅抬升，一些银行贷款、

房贷利率都有所上浮，这个影响是比外部影响更大的。

[问] 华尔街话事人：
关于$道琼斯指数(DJI30)$$上证指数(SH000001)$$创业板指(SZ399006)$，对@轩

言全球宏观  说：对中国房地产有何影响？

[答] 轩言全球宏观：
1、就本次加息而言，从政策利率到市场利率、长端利率的传导并不是很通畅，虽然美

联储在讨论和实行加息，但是美国10年期国债收益率近期都在下行，主要是受到美国

经济数据不佳以及特朗普政策进展缓慢等的影响，所以加息本身对美国的影响都相对

有限，而且国内的房地产市场还是以国内投资者为绝对主体，因此对中国房价来说还

是自身的调控政策和周期性变化的影响要大得多。2、对房贷影响不大，因为从美国政

策利率-美国市场利率的传导目前来看并不顺畅，因此对国内流动性的影响也很有限，

但是建议您关注一下国内监管政策的变化，4月份以来受金融监管和金融去杠杆，中国

的广谱利率已经大幅抬升，一些银行贷款、房贷利率都有所上浮，这个影响是比外部

影响更大的。3、如果未来美国加息并且传导到美国长端利率和市场利率，由于目前国

内对房地产企业融资约束较多，美元利率如果也上升可能会导致房地产企业的外币融

资利率上升、加剧其资金的紧张。

[问] 荷风蜓舞：
关于$道琼斯指数(DJI30)$$上证指数(SH000001)$$创业板指(SZ399006)$，对@轩

言全球宏观  说：下半年我们也可能跟随加息，如果这样，对银行股的影响如何？
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银行股扩大利差看似好事，可不是也潜在增加了银行的坏账风险吗？对股市影响又如

何？

[答] 轩言全球宏观：
首先三月的加息是在一季度国内的经济数据全面超预期的基础上的，所以虽然表面上

我们跟随了美联储加息，但是从自身的经济基本面来说也是支持的，但是目前我们认

为下半年地产投资和总体经济增长都会有所回落，那么在国内资本管制相对严格、汇

率和资本外流压力已经明显下降的情况下，就没有必要跟随调升短端利率，贷款利率

更不会调节。

第二，利率上升本身可能是其他因素导致的，也可能是资金需求旺盛的结果，利率上

升本身也会抑制一部分融资需求，坏账风险的上升更多是经济基本面恶化的情况下更

为突出，您说的坏账我理解也是指企业经营情况和信用情况恶化导致的无力偿还，不

知理解的对不对。

第三，对股市的影响总体而言三条途径：一是预期，国内投资者对美联储加息的关注

以及对投资者情绪的影响，这是很快、即时传导的；二是流动性，美联储调整政策利

率从而向美国的贷款利率、美国国债收益率等传导，从而影响中美利差和跨境资本流

动，例如美国流动性收紧、利率水平上升则带来中国资本流出、“钱紧”、利率上升

等，从而影响股票投资，这一传导在路径通畅的条件下也需要数日乃至月；第三是基

本面，如果是非常强烈的资本外流和利率上升的冲击可能会进一步影响实体中企业的

融资、经济活动，那么对更长期的经济基本面、企业业绩都可能产生影响。

[问] 韭菜投资砖家：
关于$道琼斯指数(DJI30)$$上证指数(SH000001)$$创业板指(SZ399006)$，对@轩

言全球宏观  说：3月份美联储加息，央行紧跟步伐上调逆回购利率，而这次央行

似乎没有和上次一样紧跟步伐，是受国内整体宏观环境恶化、二次探底因素影响还是

由于相关收紧政策效果已经在4到6月这轮股债双煞中体现？

[答] 轩言全球宏观：
您其实已经了解得很全面了，4月份以来受金融监管和金融去杠杆，中国的广谱利率已

经大幅抬升，整体金融环境的收紧其实是远超美联储一次加息对我们的影响的，而二

季度乃至下半年，经济基本面都很难像一季度那样强劲了；从压力来看，汇率和资本

外流压力都已经不大，这几方面都导致了央行的按兵不动
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[问] 兵部侍郎：
关于$道琼斯指数(DJI30)$ $上证指数(SH000001)$ $创业板指(SZ399006)$，

对@轩言全球宏观  说 :  关于美国加息 从15年进入新的一轮加息周期

您觉得这轮加息周期会持续多久 本年度未过半已加息两次 您觉得下半年还有

加息的可能性吗 如果有 会有几次

[答] 轩言全球宏观：
对于下半年我认为至多加息一次，如果市场对美联储缩表的反响很强烈，那么缩表可

能对加息有替代作用；当然最核心的关注变量还是美国经济基本面和通胀水平，目前

看美国核心通胀水平非常稳定，大宗商品价格也震荡为主，所以我认为美联储没有激

进加息的必要，而且美国一些经济指标略显疲态，确实需要观察一下。

对这一轮周期，大家比较共识的就是肯定不可能达到上一轮加息的高点，不过当前

的1%-1.25%水平对美联储来说也只是刚刚脱离了较低水平，FOMC目前认为的长期

目标在2.5-3.5，所以加息还是存在空间，但是考虑到通胀持续比较低，我更倾向低一

点的水平。上一轮加息持续了2年，虽然历史上加息周期不长，但是也从未像这次这么

缓慢，所以时间上不好比较。

[问] TTIer：
关于$道琼斯指数(DJI30)$ $上证指数(SH000001)$ $创业板指(SZ399006)$，

对@轩言全球宏观  说 :  关键是美联储加息和缩表一起上对A股国内哪些行业影

响是正面和负面的？

[答] 轩言全球宏观：
美联储缩表我认为有可能更直接地对长端利率产生影响，从而对国内的流动性产生影

响，但从历史来看紧缩政策效应的边际递减很明显，所以其影响可能还没有大到对行

业影响差异很大。假设影响非常大，首要会冲击美国需求，不利于中国的出口，大宗

商品价格也将受到冲击，其次国内受到流动性冲击，对国内房地产等利率敏感性行业

也会有影响。至于流动性冲击对股市整体可能的影响麻烦参见一下之前另外几个回

答。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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