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首席宏评（第70期） 

鹰鸽转换尚未完成，降息进程仍不确定 

 核心摘要 

1）美联储主席鲍威尔在宣布降息的同时，却指出这并非意味着美联储真正步入降息周期，这种首鼠两端的表态让市场有

些担心，认为美联储的鸽派态度不及预期，未来降息节奏可能会打折扣。因此，降息后，市场上反而出现美股收跌、美

国短期国债利率上升、美元指数不跌反涨等反常现象。 

2）本次美联储降息的逻辑与过去几轮美联储开启降息周期的逻辑有着显著差异，降息时间明显提前，这是市场怀疑美联

储货币政策独立性已经受到损害的原因。鲍威尔之所以在宣布降息的同时表态暧昧，恰好说明了美联储不愿意被外界认

为独立性受到了损害，这也说明美联储由鹰派转为鸽派的过程尚未彻底完成。 

3）美联储本次降息提出的三个理由分别是，全球经济增速下行、贸易摩擦的潜在冲击以及通货膨胀率显著低于 2%的目

标。不难看出，前两个理由更多是源自全球视角，且更多是预防性的。至于 2%的通胀目标，由于美国经济在过去 10 余

年均未持续达到 2%的通胀目标，因此 2%的通胀目标对美国而言可能过高了，并不能将此作为美联储必须降息的理由。 

4）正是由于本次美联储降息是预防性的，因此除非在 2019 年第三季度美国经济增速继续减速至 2%之下，否则美联储

未必会在 10 月份继续降息。未来一段时间内（可能延续两个季度至四个季度），美联储的降息进程仍临较大不确定性。 

5）未来一段时间美元指数将会面临幅度较轻的下跌压力。下半年美元指数有望在 94-99 的区间内继续双向盘整。美元

指数的温和回落，意味着黄金的美元价格在未来有望继续温和上升。这也将有助于人民币兑美元汇率的稳定。下半年人

民币兑美元汇率将继续在 6.6-7.0 的区间震荡盘整，人民币兑美元汇率破 7 的概率将会进一步下降。 

6）下半年中国央行仍将主要通过降准与公开市场操作的方式来开展货币政策操作。考虑到维持汇率稳定以及房价稳定的

需要，中国央行调降基准存贷款利率的动机都不会太强。真正可能发生的降息是在公开市场操作利率（例如 SLF 与 MLF

利率方面），未来有望下调 15-25 个 BP。 

 

7 月 31 日，美联储宣布降息 25 个基点，将联邦基金利率由 2.25-2.50%下调至 2.00-2.25%。与此同时，美联储宣布将停

止缩表的时间由今年 10 月份提前至 8 月份。但有趣的是，美联储主席鲍威尔在宣布降息的同时，却指出这并非意味着美联

储真正步入降息周期，未来美联储可能在降息—加息—降息的过程中徘徊。美联储主席这种首鼠两端的表态让市场有些担心，

认为美联储的鸽派态度不及预期，未来降息节奏可能会打折扣。因此，在降息之后，市场上反而出现美股收跌、美国短期国

债利率上升、美元指数不跌反涨等反常现象。 

本次美联储降息的逻辑，的确与过去几轮美联储开启降息周期的逻辑有着显著差异。从历史经验来看，美联储通常是在国内

经济增速明显下滑的前提下开启降息周期的。而截至今年二季度，美国经济运行依然高于潜在增速，美国失业率依然接近历

史最低点，而关于消费与投资的高频数据在 6 月份还出现了反弹。 
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本次美联储降息时间明显提前，这是市场怀疑美联储货币政策独立性已经受到损害的原因。自特朗普上台以来，已经多次向

美联储施压，认为货币政策紧缩太快影响了美国经济复苏、并加剧了股市下跌压力。而由于目前美联储公开市场委员会空缺

席位较多，给了特朗普通过提名美联储委员而影响货币政策的空间。虽然市场对于降息可能带来的短期好处依然期待，但同

样担心提前降息可能加剧资产价格泡沫与经济过热，从而在未来导致更大程度的损失。鲍威尔之所以在宣布降息的同时表态

暧昧，恰好说明了美联储不愿意被外界认为独立性受到了损害，这也说明美联储由鹰派转为鸽派的过程尚未彻底完成。 

美联储本次降息提出的三个理由分别是，全球经济增速下行、贸易摩擦的潜在冲击以及通货膨胀率显著低于 2%的目标。不

难看出，前两个理由更多是源自全球视角，且更多是预防性的，因为无论全球经济增速下行还是贸易摩擦加剧迄今为止尚未

导致美国经济增速显著下降。这也是市场将本次美联储降息视为“预防式降息”的原因。至于 2%的通胀目标，由于美国经

济在过去 10 余年均未持续达到 2%的通胀目标，因此目前已经有很多学者认为，2%的通胀目标对美国而言可能过高了，因

此不能将此作为美联储必须降息的理由。 

正是由于本次美联储降息是预防性的，因此除非在 2019 年第三季度美国经济增速继续减速至 2%之下，否则美联储未必会

在 10 月份继续降息。当然，也有分析指出，由于美联储降息未及预期，这可能导致美国股市持续下跌，从而迫使美联储不

得不在 10 月份降息。这其实是一种倒因为果的错误推论。认为美联储将会持续降息的预期本身就可能是一种判断失误，不

能以这个错误的判断为前提，来推断未来美联储的政策举措。换言之，未来一段时间内（可能延续两个季度至四个季度），

美联储的降息进程仍面临较大程度的不确定性。 

图表1 美联储时隔十二年再次开启降息 

 

图表2 美国实际经济增速仍处于 2.0%上方 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

虽然美元指数在美联储宣布降息之后不跌反涨，但笔者认为，未来一段时间美元指数将会面临幅度较轻的下跌压力。毕竟美

国经济增速已过拐点，且美联储收紧货币政策的进程也大致结束。如果中美贸易摩擦没有重新激化，那么美元指数高位回落

将是大概率事件。笔者认为，下半年美元指数有望在 94-99 的区间内继续双向盘整。美元指数的温和回落，意味着黄金的

美元价格在未来有望继续温和上升。 

美元指数未来震荡走弱，将有助于人民币兑美元汇率的稳定。考虑到中国央行依然有较强的意愿与能力维持人民币兑美元汇

率的短期稳定，再加上美元指数本身可能温和回落，尽管下半年中国出口增速可能继续下行，但笔者认为，下半年人民币兑

美元汇率将继续在 6.6-7.0 的区间震荡盘整，人民币兑美元汇率破 7 的概率将会进一步下降。 

有观点认为，美联储降息将为中国央行打开降息空间，因此中国央行可能跟随美联储的降息步伐。笔者认为，目前做出这一

判断为时尚早。中国央行更多地是根据国内经济形势来确定货币政策基调的。最近召开的中央政治局会议表明，中国货币政

策仍将维持松紧适度（温和放松）趋势。笔者的判断是，下半年中国央行仍将主要通过降准与公开市场操作的方式来开展货

币政策操作。考虑到维持汇率稳定以及房价稳定的需要，中国央行调降基准存贷款利率的动机都不会太强。真正可能发生的

降息是在公开市场操作利率（例如 SLF 与 MLF 利率方面），未来有望下调 15-25 个 BP。 
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综上所述，美联储在 7 月底的降息符合市场预期，但鸽派程度不及市场预期。美联储将依然在独立性与非独立性之间进行艰

难的挣扎，因此鹰鸽转换在短期内难以彻底实现。未来二至四个季度内，美联储降息进程尚不确定，目前还不能做出每个季

度降息一次的预测。美联储降息总体上将会导致美元指数温和走弱，这有利于人民币兑美元汇率的短期稳定。短期内中国央

行跟随美联储调降基准利率的概率较低，中国的货币政策放松将仍以降准与公开市场操作为主。 

图表3 美元指数近期高位震荡金价显著回升 

 

图表4 美元兑人民币汇率高企 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 
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