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主要观点：

 7 月 31 日，美联储将联邦基金利率目标区间下调 25 个基点至
2%-2.25%，同时，在 8 月提前结束缩表（原定时间为 9月）。我
们点评如下：

 一、美联储降息的主因是美国经济存在下行压力以及通胀低迷；

 二、政治因素是美联储降息的主要原因之一；

 三、美联储大概率开启宽松进程，短期之内我国央行跟进概率较
低。
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事件：7月31日，美联储将联邦基金利率目标区间下调25个基点
至2%-2.25%，同时，在8月提前结束缩表（原定时间为9月）。

点评：

一、经济存在下行压力以及通胀低迷促使美联储降息

本次美联储降息25个基点符合市场预期，超预期之处是在8月就
提前结束缩表，低于预期之处是鲍威尔暗示，降息并不一定就意
味着开启宽松周期。对于降息的原因，美联储FOMC政策声明指
出：一是私人投资低迷，“企业固定投资指标一直疲软”；二是
通胀不及预期，“整体通胀率和扣除食品及能源的通胀率都低于
2%”。因此，为了支持充分就业和物价稳定，FOMC决定将联邦
基金利率的目标范围下调至2%-2.25%。根据鲍威尔在新闻发布会
上的发言，全球性疲软和贸易问题都正影响到美国经济，降息旨
在确保应对下行风险，并支持通胀向着目标回升。

图 1：2季度美国私人投资低迷（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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图 2：PCE同比与核心 PCE同比均低于 2%（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

二、政治因素也是美联储降息的主要原因之一

此次美联储降息的必要性不是很强，体现在两个方面：从美联储
肩负的两大使命看，虽然6月美国PCE与核心PCE当月同比仅为
1.35%与1.60%，远低于2%的目标，但是美国的就业市场表现良
好，最新公布的ADP就业数据高于前值且高于预期，失业率处于
历史低位，非农数据符合预期；从美国的GDP增速看，2季度美
国GDP增速录得2.1%，虽然高于预期0.3个百分点，但是低于前值
1.0个百分点。从结构上看，2季度国内私人投资总额环比折年率
为-5.50%，较前值大幅下行11.70个百分点，而受国际贸易摩擦的
负面影响，2季度商品和服务出口环比折年率为-5.20%，较前值
大幅下行9.30个百分点，但是应该看到，占比高达70%的私人消
费的环比折年率为4.3%，较前值大幅上行3.2个百分点，创近6个
季度新高，而政府消费支出和投资总额环比折年率为5.00%，较
前值上行2.10个百分点，为2009年3季度以来新高。综上，无论从
美联储肩负的两大使命看，还是从美国经济的结构上看，美国经
济喜忧参半，美联储降息的必要性不是很强。
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图 3：美联储降息的必要性不是很强（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

值得注意的是，在新闻发布会上，鲍威尔强调，“我们从未将政
治因素纳入货币政策考量”。2019年以来美联储对降息的态度发
生较为明显的转变：2018年12月FOMC认为适当的做法是“进一
步逐步上调”基准基金利率；2019年4月FOMC强调对加息保持耐
心；2019年7月FOMC降息25个基点。之所以发生这种现象，很大
一部分原因是美国总统特朗普持续施压美联储，要求降低利率。
我们认为，在美国目前经济形势并不差的背景下，特朗普屡次施
压使得鲍威尔言行发生较大转变，政治方面面临的压力是美联储
降息的主要原因之一。

三、美联储大概率开启宽松进程，短期之内我国央行跟进概率较
低

在7月美联储降息尘埃落定之后，市场关注的焦点主要有两个：
一是美联储是否开启宽松进程；二是我国央行会不会跟进美联储
降息。我们的观点是，美联储大概率开启宽松进程，以及短期之
内我国央行跟进概率较低。我们具体分析如下：
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1、美联储大概率开启宽松进程

首先，美国经济面临一定压力。从制造业PMI看，目前美国制造
业PMI处于自1948年起第20轮周期的下行期，此前每轮周期里制
造业PMI均跌至荣枯线之下，预计本轮周期也不例外，而制造业
PMI则是宏观经济的领先指标；从10年期国债与3个月期国债利差
看，目前已经倒挂长达50个工作日，倒挂持续时间较长；从
OECD美国领先指标看，该值已经连续7个月处于100以下，且延
续下行趋势，预示美国经济承压。

图 4：美国制造业 PMI处于下行期（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

图 5：10年期国债与 3个月期国债利差出现倒挂（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

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_10965


