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相关研究 

宏观：《美联储的降息将会开启全球主要资产再定价

过程——美联储料将释放降息信号 ,贸易争端或于

G20 缓和》 2019-6-17 

宏观：《美国经济下行迫使特朗普改变强硬的贸易立

场——中美月底 G20 的会晤结果预计会超出市场预

期》  2019-6-19 

宏观：《一周经济数据前瞻——G20 会晤成果正面,

非农就业或确认美国经济拐点》  2019-7-01 

宏观：《美国非农就业数据扰动市场，金价近期有走

软压力》  2019-7-08 

宏观：《下半年美国宏观经济展望——美国经济拐点

渐行渐近》 2019-7-18 

宏观：《美联储这次降息会走多远？——7 月 31 日

美联储利率决议前瞻》 2019-7-21 

宏观：《美国股市下半年走势展望——波动率和板块

配置显示回调风险上升》 2019-7-31 
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2019年7月31日，美联储宣布降息25个基点至2.0%-2.25%。虽然降息的

动作本身符合市场预期，但是实际上期货市场在降息前有超过两成的参与者

认为美联储会降息50个基点（主要的原因是在2001年1月和2007年9月开始

的降息周期里的第一次降息，美联储都选择了一次降息50个基点），因此这

部分参与者有一定失望。更重要的是，鲍威尔在随后的新闻发布会中指出，

这一次的降息可能是中周期调整（mid-cycle adjustment）的降息，同时并

没有给出未来降息的明确信号，也让市场失望。金融市场迅速给出反应，黄

金价格跌幅超过1%，美国道琼斯指数盘中一度大跌超过400点。 

美联储给出模棱两可的信号其实是可以理解的。具体来说，鲍威尔想要释放

的信号就是美联储接下来的降息动作需要视经济数据而定。美联储如此谨慎

有两个原因。首先，美联储在这一次降息之前离 0 利率只有 9 颗 25 个基点

的“子弹”，所以美联储会谨慎使用这些弹药库存。其次，在美国自身经济数

据不太明朗的情况下，美联储需要保持货币政策的弹性空间。如果给出明确

的下一次降息信号，则容易被金融市场牵着鼻子走。但是保留一些弹性空间，

美联储未来可进可退，符合美联储的决策函数。 

我们认为全球经济下行压力大，另外美国经济也步入晚周期，未来美国经济

数据大概率持续下行。我们的判断主要有三个原因。第一，全球经济（尤其

是欧洲）在下半年会持续走弱，特别是全球制造业已经有不小的衰退风险。

除了美国制造业的 PMI 在荣枯线边缘之外（7 月 IHS Markit 美国快报制造

业 PMI 为 50.0），全球其他主要经济体（德国，中国，日本）的制造业 PMI

目前都处于荣枯线以下。德国的 PMI 已经连续 7 个月位于荣枯线以下，而且

德国和日本的制造业有加速下行的趋势。考虑到制造业在德国和日本占 GDP

的比重在 21%左右，而且贸易争端并没有特别明显的改善信号（近期日韩之

间的贸易争端还在升级），目前全球制造业的下行周期还没有见底的迹象。

第二，今年下半年还有不少地缘政治方面的风险（例如英国“硬脱欧”以及

全球贸易争端的恶化可能），这些因素一旦发酵会构成下行风险。第三，从

种种指标来看，我们判断美国经济也有不小的下行压力（参见我们近期的报

告：美国经济拐点渐行渐近）。因此，未来美国的经济数据大概率会持续下

行，使得美联储需要继续降息来进行应对。 

风险提示：贸易争端再度升级；降息路径低于市场预期。   
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 从历史上来看，美联储在近30年内从未有过只降息一次就停止的情况 

自1988年之后，美联储一共有五轮降息周期，分别是1989-1992，1995-1996，1998，2001-2003 

以及 2007-2008 这五个降息周期。在这五个降息周期中，降息次数最少为三次，最少的降息

幅度为 75 个基点。究其原因，我们认识是一旦经济下行周期开始形成之后，一次 25 个基点

的降息并不足以对抗经济的下行压力。综合考虑全球和美国经济目前的景气程度以及金融市场

的反应，我们认为今年至少还有两次降息。目前我们比较倾向于 9 月和 12 月再各降息一次。

因此虽然黄金价格在短期有回调的风险（主要因为今年的回撤幅度太低），但我们在中期（6

至 9 个月）仍然看好黄金的表现。 

 美国股市在下半年的回调压力很大 

尽管我们判断美联储还会继续降息，但考虑到美国的经济周期以及市场不断追逐避险板块的现

象，我们持续看空下半年的美国股市（参见我们近期的报告：波动率和板块配置显示回调风险

上升）。在近两周，美国股市的衍生品市场中出现了相当多的恐慌指数 VIX 看涨期权的买盘，

表明越来越多的机构投资者开始对冲美股的多头仓位，值得投资者警惕。 

图 1：美联储宣布降息 25 个基点至 2.0%-2.25% 

 

资料来源：美联储，西部证券研发中心 
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表 1：美联储 1971 年中以来的降息周期 

降息周期 降息前利率 降息结束后利率 降息程度(BP) 降息次数 最后一次降息距离第

一次降息的时间(月) 

最近一次降息距离上一次

加息的时间（月） 

第二次降息距离第一

次降息时间（月） 

2007/9/18-2008/12/16 5.25% 0.25% -500 10 15.2 14.9 1.4 

2001/01/03--2003/06/25 6.50% 1.00% -550 13 30.1 7.7 0.9 

1998/09/29--1998/11/17 5.50% 4.75% -75 3 1.6 18.4 0.5 

1995/07/06--1996/01/31 6.00% 5.25% -75 3 7.0 5.2 5.5 

1989/06/05--1992/09/04 9.75% 3.00% -675 23 39.6 3.4 1.0 

1984/10/02--1986/08/19 11.75% 5.875% -587.5 13 22.9 1.4 1.2 

1981/06/01--1982/12/15 20.00% 8.50% -1150 12 18.7 0.8 5.1 

1980/04/01--1980/06/05 20.00% 9.50% -1050 3 2.2 1.0 1.7 

1974/07/01--1975/04/30 13.00% 5.25% -775 12 10.1 2.0 5.4 

1973 年 9 月-1974 年 2 月 11.00% 9.00% -200 - - - - 

1971/09/01--1971/12/20 5.75% 3.50% -225 7 3.7 0.5 2.3 

均值（1971 年中以来降息周期）  -566  15.1 5.5 2.5 

均值（1988 年之后 5 轮降息周期）   -375  18.7 9.9 1.9 

资料来源：Bloomberg，美联储，西部证券研发中心 

注：降息周期根据美联储报告《Monetary Tightening Cycles and the Predictability of Economic Activity》2009,10 对货币紧缩政策的定义确定；2）1973 年 9 月-1974 年 2

月期间美联储逐渐降息 200BP，图表中各指标均值均不包含此次降息周期。 
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