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聚焦美联储加息

二次加息料早于市场预期

本轮加息对券商业务直接影响不大

证券时报记者 梁雪

北京时间

12

月

17

日， 美联储宣

布加息后， 终结了实施

7

年之久的零

利率政策。 由于市场对此次加息已经

提前消化， 下一次加息时点则成了券

商新的关注焦点。

国泰君安首席经济学家林采宜表

示， 美联储对投资者的预期管理可谓

达到了极致， 此前市场对美联储加息

已很好消化掉。因此，加息预期兑现对

包括中国市场在内的全球市场， 不会

形成重大的短期冲击。

不过， 申万宏源首席宏观分析师

提示， 美联储此次加息后将迎短暂蜜

月期， 但不排除明年

3

、

4

月份将很快

二次加息。

加息短期冲击有限

此前， 无论是美国经济的各项数

据（包括就业，通胀等）以及以耶伦为

首的联储官员的公开发言， 都指向美

联储会在

12

月的会议上首次加息。市

场对美联储的加息预期实则自

2014

年就已产生， 直至对美联储此次加息

的预测， 市场几乎达成了一致共识：

“板上钉钉”，此次宣布加息可谓是“靴

子落地”。

“从某种程度上来说，市场对美联

储可能将在

12

月会议上加息这个事

件应该已经很好的消化， 包括人民币

在内的新兴市场货币已经开始提前走

软。 ”林采宜表示，加息预期兑现对全

球市场不会造成短期重大冲击。

不过，海通证券研究所副所长、首

席宏观分析师姜超分析， 根据近三轮

加息经验，受资金面收紧影响，加息后

美国和新兴市场的股市、 债市均可能

走弱。 此外，美联储加息意味着“便宜

钱”时代将要结束，资产收益率回升，

资金会向低风险资产转移， 垃圾债可

能会被“踩踏式”抛售，而垃圾债又集

中在大宗商品相关行业，风险更高，值

得高度警惕。

申万宏源首席宏观分析师李慧勇

称， 本次议息会议对当前以及未来的

经济形势保持相对乐观的态度， 短期

“靴子落地”符合预期，但是中长期风

险不小。 考虑到利率期货价格反映出

的预期差， 明年二季度之后压力会出

现，“鹰派”将在之后的

FOMC

（联邦公

开市场委员会）会议上占据上风，货币

政策正常化开启之后中长期加息路径

的演化仍是投资的必要考量。

二次加息料早于预期

目前， 市场普遍对明年的二次加

息时间界定在二季度后， 申万宏源首

席宏观分析师则称， 二次加息可能早

于市场预期。

李慧勇分析，美联储充分肯定了

近期劳动力市场的强劲表现以及对

于通胀水平达到目标水平存信心，且

称美国经济仍以温和速度扩张，对

2016

年经济增长预期的向上调整也

反映了对经济的乐观态度。 预计一季

度美国经济会比预期好，因此，再次加

息或会比市场普遍预期要早的可能性

存在，需要留意明年

3

、

4

月份可能的二

次加息。

美联储的利率散点图预期， 到明年

底， 联邦基金利率会到

1.375%

的水平。

散点图还显示， 美联储

7

位官员同意

2016

年还有

4

次加息。 对此，李慧勇和

姜超均预测明年至少有

2

次加息， 光大

证券预计

2016

年加息次数

2～3

次。

摩根士丹利华鑫副总裁、 首席宏观

分析师章俊预计， 鉴于目前美国和全球

经济复苏的不确定性， 未来美联储的第

二次加息不会早于明年

6

月， 之后在明

年的第

3

、

4

季度各有一次， 全年加息

3

次，到年底会达到

1.125%

。

对券商业务暂无直接影响

针对美联储加息对证券公司相关

业务可能产生的影响， 东方证券相关

人士表示，美联储加息对券商不会构成

直接影响。由于券商

QDII

相关业务占比

较小，因此对券商整体业务难产生大的

影响。

该人士补充称，“反而是在美联储此

次加息消息公布以后，表明利空出尽，

12

月

17

日的券商股因此大涨。在短期没有

加息预期的情况下， 市场交易活跃性在

提升。 ”

章俊说， 美联储加息对金融资产价

格将产生冲击， 如果会对我国的金融机

构产生影响， 那也会是对整个金融机构

产生的系统性影响。

因提前消化加息预期，市场整体波动较小

大宗商品仍陷漫漫“熊途”

证券时报记者 魏书光

美元是大宗商品的计价货币，美

联储的加息政策无疑将直接影响大

宗商品市场。 不过，持续走“熊”多年

的大宗商品市场，对加息政策的落地

似乎有些麻木。 市场分析人士更多关

注因美元的货币流动缩减，可能对大

宗商品中长期产生的负面影响。

从

12

月

17

日国内期货市场交

易情况看，商品期货市场并没有出现

大的 “波澜”。 昨日收盘时， 沪锡涨

2.77%

、热卷涨

1.95%

，淀粉涨

1.73%

；

棕榈跌

2.02%

，菜粕跌

1.53%

，豆粕跌

1.45%

， 沪 铅 跌

1.16%

， 甲 醇 跌

1.08%

。

“大宗商品市场整体波动有限，

因为市场已经提前消化了美联储

加息预期。 ”格林大华期货研究院

分析师刘洋称，当前大宗商品波动

较小，主要原因是由于美元的利率

成本提升，市场中的货币利率与商品

标的利率之间的平衡被打破，但是价

差幅度有限。不过，从中长期看，如果

美元在未来进入加息通道，大宗商品

价格将整体进入一个中长期（一年半

到

2

年）的弱势低谷周期，特别是贵

金属等对于货币和利率敏高度较高

的品种。

方正中期研究院院长王骏表示，

美联储小幅加息就是利率政策由零

利率向正利率调整，金融市场的无风

险利率水平将提升，随之也将提高各

类金融资产回报率，市场资金将逐渐

从价格偏高或上涨空间不大的资产

中出清，而寻找相对价值低估或价值

洼地的各类资产进行配置。

王骏表示，全球大宗商品市场受

供需面的供大于求、产能过剩、美元

强势等综合影响， 而呈现 “熊在途

中”。 因此，在资产配置中，投资者沽

空大宗商品动力仍然强大，特别是原

油、铁矿石、贵金属和贱金属、黑色及

建材和化工品种前景仍然暗淡。

昨日，高盛大幅下调了铁矿石价

格预期，预计未来

3

年，铁矿石价格

都将低于每吨

40

美元， 下调原因都

是基于中国经济放缓，全球铁矿石行

业将经历较长的冬眠期。

高盛预计，明年铁矿石均价将为

38

美元

/

吨，

2017

年和

2018

年均价将跌至

35

美元

/

吨。这一预期比高盛此前的预期

降低了

13%～14%

。

而同日，石油输出国组织（

OPEC

）产

油国预计，

2016

年油价明显上涨的可能

性不大， 原因是届时伊朗的额外产量可

能加剧供应过剩， 而且产油国自愿限产

的希望仍然渺茫。

在对美联储加息后大宗市场一片悲

观中， 海通期货分析报告则显得乐观许

多。这份报告表示，美联储加息不是大宗

商品的末日，而是触底反弹的号角。 “美

联储长期加息预期出现后，靴子落地、利

空出尽。 ”历史上的大宗商品和美联储基

准利率关系对比来看，加息之后，铜价并

不会迎来下跌，反而屡屡以加息为号角，

开启一轮上涨行情。

海通期货表示，上述逻辑的背后，其

实还是供需关系。 美联储在经济向好时

加息， 目的在于促进美国及世界经济温

和增长，这种增长将带来长久需求，正是

有色金属触底回暖的根本所在。

美联储加息提升中资险企出海动力

证券时报记者 赵春燕 顾哲瑞

美联储本轮加息对中资险企的影

响相对有限，也比较间接。受访的保险

业内人士表示， 加息对保险行业的影

响主要在投资端， 或有助于加快国内

险企海外投资。

“美联储加息对国内保险行业直

接影响并不大。”中国人保资产管理公

司宏观与战略研究所研究员魏瑄告诉

证券时报记者， 全球货币政策现在出

现分化，中国作为一个大国，货币政策

相对独立，短期紧缩可能性不大，低利

率环境仍是保险投资的最大挑战。

魏瑄同时表示， 美元加息可能会

加速国内保险机构海外投资， 因为加

息一方面会促进美元的升值，相应地，

人民币会贬值， 这样就会取得汇兑收

益；另一方面，加息之后，美元固定收

益类资产收益会增强， 也给中资保险

机构更多出海的动力。

平安证券日前发布的保险行业年

度策略报告显示，预计

2015

年我国保

险行业全年资金运用收益率有望达到

7%

左右。 截至

2015

年

10

月，保险公

司银行存款配置比例为

22.8%

， 债券

类资产占比

35%

， 股票和基金资产占比

为

14%

，其他类资产占比为

28.2%

。 定存

和债券类资产占比下降， 非标资产投资

占比增加。

平安证券同时预期

2016

年险资海

外资产配置在外汇额度放开之前难有

突破。 该公司研报称，当前我国保险公

司海外资产配置比例较低，主要是受外

汇额度的限制。 在我国致力于人民币国

际化和资本项目自由化的趋势下， 未来

险资外汇额度可能有进一步放开空间，

届时， 险资在海外资产配置上的比例有

望扩大。

加息波及银行美元负债客户 理财配置面临调整

有美元负债的银行客户融资成本上升，无QDII资格的中资行借用通道成本增加

证券时报记者 梅菀 刘筱攸

美联储加息终于落地， 对国内银

行业来说， 受波及最大的莫过于两方

面：一是对公客户中，持有大量美元负

债的客户面临融资成本上升压力；二

是没有

QDII

（合格境内机构投资者）

业务资格的银行借用通道的成本明显

上升， 这将影响银行资管产品的设计

和资产配置。

银行业人士表示， 从零售业务具

体情况看，由于中资行

QDII

（合格境

内机构投资者） 额度远小于国内外资

行，目前受到的影响有限，但是，一些

没有

QDII

业务资格的中资行要获得

更多客户面临着资管产品配置美元资

产渠道不畅的窘境。

部分存量客户很受伤

“美联储加息这事， 对银行的影

响， 其实是通过对银行主要客户即企

业客户的影响来体现的， 主要就是银

行的客户到底用人民币融资还是美元

融资。而且影响不会这么快，要多次累

积才会显现。”招商银行同业金融部高

级分析师刘东亮告诉证券时报记者。

刘东亮表示，美联储加息以后，人民币

贬值预期加剧， 用美元融资是不划算

的。 企业会更倾向于配置美元资产与

存款，显现出去美元负债的趋势；而居

民也更愿意买外币理财。

“外币融资业务不一定会萎缩，但

至少不会像前几年一样快速增长。 银

行的外币负债，会出现增长。 此外，面

对汹涌而来的购买美元产品资金，对

银行外币资产组织能力是一个考验。”

刘东亮说。

刘东亮称， 此前购置了很多美元

资产的存量客户， 面临负债成本上升

压力。此时银行的衍生产品业务，就会

出现增量，浮息负债会变成固息负债。

有业内人士担忧， 在人民币市场

本来就面临资产荒的眼下， 美元升息

人民币贬值， 会直接加剧境内资金的

流出。而且是一个双重流出，境内美元

和境内人民币都想到离岸去。不过，银

行的跨境业务则会有较大的空间。

民生银行金融市场部人士则从债

券投资角度告诉证券时报记者， 预计

明年美联储还会有几次加息， 如果累

计加息幅度够大， 那么全球资金利率

水平会往上走， 这个影响传到债券市

场的话，债券收益率会上行。

中资行美元资产配置

渠道不畅

“事实上，面对美元指数的节节攀

升， 国内很多银行都在寻求配置美元

资产。”广发银行金融市场部人士告诉

证券时报记者， 但未来这方面肯定会

受到很多限制。

据了解， 目前银行配置海外资产

主要有两种渠道，首先，对于有

QDII

资格的中外资银行来说， 在额度范围

内可以直接投资包括美元资产在内的海

外资产；对于大部分中小银行，只能借道

拥有

QDII

资格的券商、基金参与海外资

产配置，其中不乏部分上市银行，如南京

银行、宁波银行等。

“今年以来，

QDII

通道费已不断上

涨，往年平均水平不会超过千二，现在给

到

1%

已经算不错。 ”华东一家上市城商

行资产管理部高管告诉记者。

另据记者从此银行私行部人士了解

到， 他们今年初才刚开始推出保本型美

元理财产品，“主要是不少高净值客户有

全球资产配置需求， 我们就向资产管理

部申请设计了相关产品。 ”

据了解，上述城商行亦有申请

QDII

资格的打算。“不过，从目前情况看，监管

部门审批非常谨慎。”上述城商行资管部

高管说。

国家外汇管理局最新数据显示，截

至

11

月

27

日，各类机构

QDII

额度共计

899.93

亿美元。 其中，银行类合计

138.4

亿美元，低于证券类的

375.5

亿美元。 而

在银行中，汇丰银行、花旗银行和渣打银

行三家外资行

QDII

获批额度共计

98

亿

美元，中资行中额度最高的也只有建行、

交行的各

5

亿美元。

渣打中国近期推出了两款代客境外

理财产品， 均投资于以美元计价的中国

企业海外债券。“美联储加息对外资行财

富管理部产品配置影响更大， 对中资行

来说，相对于庞大的银行理财规模，

QDII

产品占比太低。”上述城商行资管部高管

说，未来产品全球化配置肯定是大趋势。


