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 行为更鸽派，言论更鹰派 
——美联储 7 月议息会议点评 
美联储 7 月降息 25BP，并于 8 月 1 日提前结束缩表，行动更加鸽派 

7 月议息会议，联邦基金利率目标区间下调 25BP 至 2%-2.25%，委员会以
8:2 的票数通过此项决定，并将于 8 月 1 日结束缩表计划。降息操作符合
市场预期，而提前结束缩表略超出市场预期，行动上更加偏向鸽派。我们
此前在 6 月议息点评明确提出最早美联储降息可能在 7 月，7 月议息大概
率提前结束缩表计划。而鲍威尔关于“这不是长降息周期的开启，但可能
会再降息”的鹰派言论让市场感到失望，标普 500 指数下跌 1.1％，跌破
3000 关口，收于 2980.38 点，创 5 月底以来最大单日跌幅。VIX 指数上涨
超过 15%至 16.12。美元指数日内涨幅扩大至 0.6%，升至 98.6 附近。 

 

鲍威尔偏鹰派的言论让市场失望，市场下半年降息预期进行再调整 

鲍威尔在被问及是否处于长降息周期之初时表示，并不认为是这样，此举
旨在防范下行风险，而不是暗示自此开启宽松周期。但鲍威尔随后表示，
没有说只是一次降息，不是宽松周期的开始但可能会再降息。同时鲍威尔
强调，不要以为再也不会加息了，必要时将大胆运用所有工具。鲍威尔偏
鹰派的言论明显让市场感到失望，市场对于下半年降息预期也进行了再调
整。7 月 31 日联邦基金利率期货隐含的降息概率显示 9 月降息 25BP 概率
是 60%，降息 50BP 的概率降至 0。2019 年底前总计降息 2 次的概率从议
息会议前的 34.6%升至 40.6%，降息 3 次的概率从此前的 38%降至 36%。 

 

预防式降息的关键在于预防，预计今年共有 2-3 次降息 

联储当前是行为更鸽派，言论更鹰派。行为和言论哪个对于未来的利率走
势判断更具借鉴意义？我们认为，重点应放在联储的鸽派行为。此次降息
将大概率开启联储连续降息的窗口，预计今年可能共有 2-3 次预防式降息，
明年降息的步伐也会继续。当美国经济出现疲态，通过降息修复经济动能，
可以对冲一定的负面影响，减轻未来的扩表压力。7 月 24 日，格林斯潘接
受采访时表示：“有好几次降低利率并不是因为我们认为这很可能是必要
的，而是因为一个可能事件发生的后果。如果真发生的话，后果会非常大。”
此次降息也是如此，不是因为经济出现明显下行，而是为了防患于未然。 

 

中期需要关注“预防式”降息向“衰退式”降息的切换 

二季度 GDP 增速下行，进一步印证美国经济见顶回落的特征，但也呈现了
一定的韧性。我们认为，美国经济下半年或将缓慢回落，随着降息窗口开
启，地产大概率止跌企稳，家具家电等地产后周期消费以及对利率较为敏
感的汽车消费将对经济有所支撑。中长期来看，随着时间的推进，降息周
期背后的原因可能会发生切换，我们需要关注这到底是为了防患于未然的
预防式降息，还是为了应对衰退的衰退式降息，这对于思考经济衰退可能，
甚至对判断未来美股走势至关重要。宽松预期带动的美股反弹难以持续，
市场终归会反映经济的下行预期。 

 

美元即将迎来弱势长周期的拐点，但这个过程注定是波动的 

我们认为美元即将迎来弱势长周期的拐点，但是这个切换的过程注定是波
动的。主要原因有以下两点：第一、全球各大央行已悄然开启竞争式宽松，
美联储货币政策的宽松程度并没有领先于其他经济体。第二、在经济周期
末期，美联储在货币政策方面更多是相机抉择，取决于不断发展的数据和
不断变化的风险。这就决定了美联储的表态具备灵活性和开放性，现在也
才会有“未来利率能升也能降”的措辞出现。我们认为，这个波动的过程
在三季度会更加凸显，但是随着美国经济在四季度下行压力有所加大，美
联储进一步确认转鸽，美元指数可能会有小幅度的下行。 

 

风险提示：美联储货币政策宽松不及市场预期，贸易摩擦事态升级或反复
冲击市场风险偏好。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/454ef713-51c7-4bef-8bb7-c44bab89f102.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/454ef713-51c7-4bef-8bb7-c44bab89f102.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/c249db64-8f41-4644-abbf-f429bc3535e6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/c249db64-8f41-4644-abbf-f429bc3535e6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/888d8410-4693-4252-ad22-e39d4a56b668.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/888d8410-4693-4252-ad22-e39d4a56b668.pdf
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图表1： 鲍威尔鹰派发言导致市场对年内降息预期进行再调整， 2019 年底前降息 2 次的概率从议息会议前的

34.6%升至 40.6%，降息 3 次的概率从此前的 38%降至 36% 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表2： 美国二季度 GDP 增速回落，主要来自固定投资、库存以及净出口的负向拖累；而数据超出市场预期，

则源于消费数据的强劲以及政府支出的支撑，美国经济韧性仍存 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 6 月核心 PCE 同比为 1.6%，通胀仍较为低迷；此次联储降息正是出于通胀疲软和全球经济的考量  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：美联储货币政策宽松不及市场预期，贸易摩擦事态升级或反复冲击市场风险偏

好。 
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