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 事件：7 月美联储议息会议宣布降息 25 个基点，将联

邦基金目标利率降至 2-2.25%。 

点评： 

本次美联储降息的目的何在？我们认为，主要原因来

自两方面：第一，美国自身通胀水平持续低迷。第二，

担心美国之外的全球经济出现放缓而拖累美国。 

美联储是否开启降息通道？我们认为，并没有充分证

据证明本次降息已开启降息通道。第一，美联储决策层

需要为未来的政策保留空间，因此对连续降息较为谨

慎。第二，降息并非万能药，它将对美国资本市场和实

体经济产生非对称影响。第三，本次降息可能仅仅是中

性通胀率水平的回归。 

对美元指数来说，从短期来看，由于当前全球进入降息

潮美元指数也会受到来自非美经济体及其政策的影

响。如果美国经济相对非美经济体尤其欧洲经济向好，

造成欧央行政策宽松预期强于美联储，则美元指数或

仍将被动地处于高位。 

对我国货币政策的影响而言，美联储降息空间或将有

限，这使得我国降息的外在条件不甚充足。且在内部相

对均衡的情况下，我国货币政策不会跟随外部均衡的

变化而变化。就人民币汇率而言，由于我国基本面企稳

以及我国货币政策和汇率政策相对稳定，即便美元指

数被动走高，也不会对人民币兑美元双边汇率造成实

质性影响，人民币兑美元双边汇率或将处于相对稳定

的状态。 

 

风险提示：美国经济超预期下滑致降息幅度超预期。 
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事件：7月美联储议息会议宣布降息 25 个基点，将联邦基金目标利率降

至 2-2.25%。 

 

点评： 

7 月美联储议息会议宣布降息 25 个基点，将联邦基金目标利率降至 2-

2.25%，这是自 2015 年 12 月美联储进入加息通道以来的第一次降息。是

否美联储长期政策拐点出现？本次降息究竟是美联储应对当前经济状况

的短暂调整还是进入利率下降的长期通道？本次降息究竟会对我国的政

策和市场产生怎样的影响？回答这些问题，需要从本次降息的缘由与性

质综合研判。 

本次美联储降息的目的何在？大致来讲，主要原因来自两个方面：第一，

美国自身通胀水平持续低迷。自 2018 年 6 月以来，除 PCE 价格指数、核

心 PCE 价格指数同比增长在 2018 年 7 月达到 2.21%和 2.04%之外，其余

月份，PCE 价格指数与核心 PCE 价格指数同比均位于通胀目标 2%以下；

同样，CPI 指数自 2018 年 7 月达到最高值 2.9%之外，其他月份也均在 2%

以下，并呈现出下降趋势。这种持续低迷的通胀状况使得美联储决策层

对通胀的担忧超过了对经济增长的忧虑，防止通货紧缩预期成为美联储

政策考量的重点。第二，担心美国之外的全球经济出现放缓，以拖累美

国经济。正如鲍威尔在国会众议院金融服务委员会发表半年度货币政策

证词时所说：“自 6月议息会议以来，全球贸易紧张局势的不确定性以及

对全球经济增速的担忧似乎仍在拖累美国经济前景，我们将密切关注最

新信息对经济前景的影响，并将采取适当措施维持经济扩张。” 

那么，在本次降息之后，美联储是否开启降息通道？我们认为，并没有

充分证据证明本次降息已开启降息通道。第一，美联储决策层需要为未

来的政策保留空间，因此对连续降息较为谨慎。从耶伦主政时期开始，

美联储进入加息通道的理由之一就是为美国经济出现问题时提前加息以

留足政策空间，同样，当下美联储是否要开启降息通道仍需要考虑未来

政策空间是否足够的问题。如果进入降息通道，将使目前的联邦基金利

率较快回到 2014 年水平，一旦未来金融市场或者经济发生重大危机则政

策空间将捉襟见肘。第二，降息并非万能药，它将对美国资本市场和实

体经济产生非对称影响。理论和历史经验证明，降息对催生资本市场泡

沫的边际影响要大于其对实体经济增长的刺激。当前正是在美联储降息
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预期的背景下，道琼斯指数创有史以来新高至 27398 点。虽然美国股市

迭创新高，但是自 2018 年 9 月以来，美国实体经济和企业利润增速预期

出现恶化。据相关数据统计，2019 年二季度，美国经常活动指标平均下

滑至 1.3%的水平，而在 2018 年初，该指标还曾达到最高点 4.1%。2019

年 EPS 每股净利润增长值也不断下跌。股票价格中已反映了这种经济和

利润增速预期的恶化，2018 年 9 月以来，美股市场中周期型股票的表现

已远远落后于防御型股票。在对实体经济刺激效果不明显的情况下，徒

增资本市场泡沫风险是美联储不得不权衡的因素，一旦连续降息或将戳

破过去 10 年由量化宽松主导的政策而形成的巨大资产泡沫。第三，本次

降息可能仅仅是中性通胀率水平的回归。近期以鲍威尔为代表的美联储

决策层也表示，2%的中期通胀水平可能定的过高，下调利率或是对中性

利率水平的修复。第四，美国短期经济数据相对非美经济较好。据美联

储最新数据显示，美国 6 月零售销售和工厂产出数据好于预期，新增初

请失业金人数仍维持在历史低位水平附近，而美国 7 月费城联储制造业

指数也创出 10 年来的最大涨幅，这在一定程度上缓解了市场对于制造业

萎缩的担忧。短期经济数据的韧性使得美联储未来决策可以做到“边走

边看”。 

从历史经验来看，按照缘由和性质标准划分，降息可分为应对危机和顺

应周期波动两种类型。1987 年美国股灾、2000 年网络科技股泡沫以及

2008 年次贷危机，美联储采取了应对危机式的高频率大幅度降息，而

1995 年、1998 年美联储降息采取了顺应正常经济周期波动的低频率小幅

度降息。综上可以看出，本次美联储降息仅仅是为了应对短期通胀水平

低迷以及外围不确定性做出的防御性措施，是顺应美国实体周期性波动

而采取的跟随式调整，并非是应对金融或经济危机而进入的高频率长期

降息通道。 

对美元指数来说，从长期来看，虽然美元指数或将受到其财政赤字恶化

的影响而下跌，但从短期来看，由于当前全球进入降息潮（近期，韩国、

印尼、南非、乌克兰、土耳其均降息，欧央行降息的市场预期也较强），

所以，美元指数也会受到来自非美经济体及其政策的影响。如果美国经

济相对非美经济体尤其欧洲经济向好，造成欧央行政策宽松预期强于美

联储，则美元指数或仍将被动地处于高位，除非美国基本面数据或财政

赤字超预期恶化，否则，短期内出现美元指数趋势性下跌的概率较低。 

对我国货币政策的影响而言，在美联储降息背景下，市场出现我国应跟
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随式降息声音。就此问题而言，是否跟随式降息可以从可能性和必要性

两方面来看。从可能性来讲，由于美联储本次降息的性质或将是跟随其

经济周期调整的缓慢降息而非应对危机式高频率大幅度的降息，因此，

美联储降息空间或将有限，这使得我国降息的外在条件不甚充足。从必

要性来看，当前我国基本面数据相对良好，社会融资规模同比增长较之

前有所改善，汽车消费回暖，房地产投资好于市场预期，基建和制造业

均稳中有升，因此，降息的必要性不足。正如易纲行长所言：“我国货币

政策将以内部均衡为主，兼顾外部均衡。”因此，在当前内部相对均衡的

情况下，我国的货币政策不会跟随外部均衡的变化而变化。就人民币汇

率而言，正如上述分析，由于我国基本面企稳以及我国货币政策和汇率

政策相对稳定，即便美元指数被动走高，也不会对人民币兑美元双边汇

率造成实质性影响，人民币兑美元双边汇率或将处于相对稳定的状态。

就我国债市而言，由于美联储降息空间有限以及我国货币政策保持相对

独立，不宜将其作为我国债市继续走牛的理由之一。 

 

风险提示：美国经济超预期下滑致降息幅度超预期。 
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