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若贸易谈判无变数则 10 月难有再降息—

—9 月美联储利率会议点评 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 美联储宣布降息 25bp，下调联邦基金利率至 1.75%-2.00%，符合市场

预期。但从美联储点阵图来看，年内可能不会再有降息，所以市场将

其解读为鹰派降息。在新闻发布会中，鲍威尔不断提及贸易摩擦对经

济影响的不确定性。美国经济当前属于“退而未衰”的阶段，而且居

民消费和就业数据一直表现较好，从美联储一贯风格来看，此时并无

连续降息两次的必要。但是贸易摩擦及谈判的不确定性给未来经济带

来了很大的潜在风险，为了预防未知的风险，美联储不得不再次实行

预防式降息。 

  

鲍威尔在随后的新闻发布会上提出美联储将重新讨论何时扩大资产负

债表的问题，并称扩表时间可能比预期的更早，但没有给出具体时间，

未来是否采用不降息但扩表的组合需继续观察。对于经济数据的预测，

与 6 月份预测相比，美联储将今年经济增速预期上调了 0.1 个百分点

至 2.2%，但将失业率预测亦上调 0.1 个百分点至 3.7%；PCE 及核心

PCE 预测分别维持在 1.5%和 1.8%不变。近期数据观察来看，我们认

为受到消费的拉动，美国三季度经济增长仍有一定支撑，但高位回落

的趋势不变，尤其是贸易摩擦对企业投资情绪有持续的压制，核心耐

用品订单增长疲软，其影响逐渐会传导至未来经济数据当中。 

  

我们此前分析过，7 月末美联储会议之后，特朗普突然升级贸易战，

是对中国极限施压的同时，也是在逼迫当时鹰派降息的美联储再度转

鸽。本届美联储不断受到白宫和市场的“双绑架”，其独立性大大削弱。

从鲍威尔“美国贸易政策使经济前景承压”、“当前是做出判断很困难

的时期”等表述来看，决定未来美联储降息路径的主要因素仍是贸易

谈判的进展。我们认为如果 10 月份中美谈判进展顺利，则美联储大概

率不会再降息。 

  

美联储再度降息，中国 9 月 LPR 利率调降的几率较大。9 月 17 日 MLF

减量续作不降息，在我们的预期之内，但 LPR 加点数降低的概率较大。

8 月经济数据全面不及预期，且全面降准后银行流动性较为充裕，有

助于降低其成本、降低 LPR 加点数。美联储已经两度降息，中国政策

利率是否一直不调整？我们觉得未必，但需抓住时间窗口。10 月份之

后 CPI 会明显抬升，将压缩货币政策空间，所以利率调整宜早不宜晚。 
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[Table_Report] 相关报告 

 

《工业通缩与贸易摩擦加大经济下行压力，9

月 LPR利率降低概率增加——8 月经济数据

点评》（20190916） 

 

《CPI超预期上行，年末破 3%概率较大——8

月物价数据点评》（20190911） 

 

《数说特朗普当前处境及未来行动演绎》

（20190903） 
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1. 美联储如期降息但表态偏鹰  

 

北京时间 9 月 19 日凌晨 2:00，美联储宣布降息 25bp，下调联邦基金利率至

1.75%-2.00%，符合市场预期。美联储本次降息为继 7 月份降息之后年内第二次降

息。同时美联储将超额存款准备金利率（IOER）下调 30 个基点，至 1.8%；下调贴

现利率 25 个基点，至 2.50%；下调隔夜逆回购利率 30 个基点，至 1.70%。 

 

从美联储点阵图来看，年内可能不会再有降息。对于年内接下来的利率预期，美联

储 17 位成员中，5 位预期将加息 25bp，5 位预期不变，7 位预期降息 25bp；按中位

数计算，今年年内及明年再无降息，而 2021 年会加息一次，所以市场将其解读为

鹰派降息。美股三大指数一度跌近 1%，但随着鲍威尔在新闻发布会上释放鸽派态

度，美股回升，标普 500 收盘微涨 0.03%，道指涨 0.13%，纳指微跌 0.11%。美债收

益率大幅上扬，2 年期和 10 年期国债利差收窄至 2.7bp。金价短线跳水而后小幅回

升，美元短线跳涨。 

 

图 1：美联储点阵图显示年内再无降息 

 
数据来源：东北证券，FOMC 
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图 2：标普 500 下跌后回升   图 3：道指下跌后回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 4：纳指下跌后回升  图 5：10 年期美债收益率上行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 6：金价下跌  图 7：美元指数跳涨 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 贸易摩擦带来的不确定性为降息的主要原因 

 

在新闻发布会中，鲍威尔不断提及贸易摩擦对经济影响的不确定性。回顾 7 月利率

会议以来市场预期及美联储态度的变化，可以看出贸易谈判已经是影响美联储决策
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的主要因素，符合我们一直以来的判断。美国经济当前属于“退而未衰”的阶段，

而且居民消费和就业数据一直表现较好，从美联储一贯风格来看，此时并无连续降

息两次的必要。但是贸易摩擦及谈判的不确定性给未来经济带来了很大的潜在风

险，为了预防未知的风险，美联储不得不再次实施预防式降息。 

 

图 8：美国居民消费增长平稳  图 9：美国失业率仍处历史低位 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 扩表可能较预期更早，美联储小幅上调经济预期 

 

鲍威尔在随后的新闻发布会上提出美联储将重新讨论何时扩大资产负债表的问题，

并称扩表时间可能比预期的更早，但没有给出具体时间，未来是否采用不降息但扩

表的组合需继续观察。这一表态较为鸽派，也是市场情绪转好的主要原因。 

 

对于经济数据的预测，与 6 月份预测相比，美联储将今年经济增速预期上调了 0.1

个百分点至 2.2%，对 2020 年的经济增长预期维持在 2.0%不变，将 2021 年经济增

长预期上调 0.1 个百分点至 1.9%。同时将今年失业率预测亦上调 0.1 个百分点至

3.7%；2020 及 2021 年失业率维持在 3.7%和 3.8%不变。今年 PCE 及核心 PCE 预

测分别维持在 1.5%和 1.8%不变。鲍威尔表示美国家庭消费增长强劲，但企业固定

资产投资和出口疲软。 

 

近期数据观察来看，我们认为受到消费的拉动，美国三季度经济增长仍有一定支撑，

但高位回落的趋势不变，尤其是贸易摩擦对企业投资情绪有持续的压制，核心耐用

品订单增长疲软，其影响逐渐会传导至未来经济数据当中。 
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图 10：美联储小幅上调经济增长预期 

 

数据来源：东北证券，FOMC 

 

图 11：美国核心耐用品订单增速下降 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 若贸易谈判进展顺利则 10月难有再降息 

 

我们此前分析过，7 月末美联储会议之后，特朗普突然升级贸易战，是对中国极限

施压的同时，也是在逼迫当时鹰派降息的美联储再度转鸽。特朗普就任总统的前两

年，美国经济表现亮眼，而今年开始出现放缓迹象，这对急于谋求连任的特朗普并

不是好消息，所以特朗普不断施压美联储，希望其降息以延缓经济的衰退。本届美

联储不断受到白宫和市场的“双绑架”，其独立性大大削弱。从鲍威尔“美国贸易

政策使经济前景承压”、“当前是做出判断很困难的时期”等表述来看，决定未来美

联储降息路径的主要因素仍是贸易谈判的进展。我们认为如果 10 月份中美谈判进

展顺利，则美联储大概率不会再降息。 

 

从 CME Fed Watch 的数据来看，市场对于美联储 10 月的降息预期为 44.9%。 
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图 12：10 月降息预期为 44.9% 

 
数据来源：东北证券，CME Group 

 

 

5. 中国 9月降低 LPR 可能性较大 

 

美联储再度降息，中国 9 月 LPR 利率调降的几率较大。9 月 17 日 MLF 减量续作不

降息，在我们的预期之内，但 LPR 加点数降低的概率较大。中国 8 月经济数据全

面不及预期，逆周期政策调节力度需要加大；同时我们预计 9 月和 10 月 CPI 压力

相对较小，PPI 则持续通缩状态，所以当前为降低市场利率的最好窗口期；9 月全面

降准落地为银行提供了更充足的流动性，便于其降低成本、降低 LPR 加点数；目前

中美 10 年期国债利差已经达到 134bp，处于较高水平，随着美联储降息落地，我们

认为 9 月 LPR 报价有较大可能下调。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10017


