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[Table_Summary] 报告摘要： 

美联储降息 25 个基点，提前两个月结束缩表，符合市场预期。鲍威尔新闻发布会上

强调降息只是中期调整，受此影响，美股下跌。 

 美联储宣布降息和提前停止缩表，鲍威尔强调降息只是中期调整 

全球经济前景不佳、贸易谈判、企业投资下滑和通胀疲软促成此次降息。值得注意

的是，此次投票有两人反对降息，属于罕见情形。鲍威尔强调降息只是中期调整，

显示 FOMC对后续降息路径尚未达成共识。我们预计 9月按兵不动，12月再降息一次。 

 美国制造业PMI略优于其他主要经济体，大部分经济体处于收缩区间 

6 月美国制造业 PMI 依旧处于景气区间，但是下滑趋势未变。我们统计发现当前全球

主要经济体有三分之二处于收缩区间，包含德国、英国、澳大利亚、韩国和日本

等重要经济体，欧元区 6 月 PMI 仅有 46.4。 

 美国企业部门债务压力仍高 

美国非金融企业杠杆率已超上一轮债务周期峰值，债务压力尚未触顶。全球债务增

速受美联储利率影响较大，降息有助于降低非美国企业融资成本。 

 中国货币政策短期内不具备大幅宽松条件，贷款利率市场化改革将推动实际利率下

降 

短期内，中国难以大幅度宽松货币政策。当前，推动贷款利率市场化是首要任务，

通过进一步推进贷款利率市场化，可以打开贷款利率的实际下限，从而达到降低

实际利率的效果。 

 风险提示： 

全球经济经济加速放缓、美联储鸽派不及预期。 
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事件：美联储 7 月份 FOMC 会议决定降低利率 25 个基点，符合市场预期，同时提前

两个月停止缩表。随后鲍威尔召开新闻发布会，强调此次降息只是中期调整，表示之后的

决定需要数据支持，稍显鹰派。 

 

正文： 

会议声明和新闻发布会的主要内容： 

1）关于经济：表述变化不大，认为美国经济总体温和增长，商业投资疲软，消费增

速依旧健康； 

2）关于通胀：表示基于市场度量的通胀下降，核心通胀低于 2%，长期通胀预期指

标几乎未变； 

3）关于降息：决定降息 25 个基点，同时降低准备金利率 25 个基点，声明和发布会

上强调外部因素是此次降息的重要原因之一，表示此次降息只是中期调整，基于当前美国

经济状况，不会开启长期宽松周期； 

4）关于不确定性：将“不确定性上升”改为“不确定性继续存在”，删去“密切（closely）”，

只留下观察（monitor），稍显鹰派。美联储本身态度的不确定性可能将加剧未来市场波

动； 

5）关于缩表：提前两个月缩表，结束紧缩周期。 

 

美联储降息一次（one and done）可能性较低。虽然鲍威尔发布会上语气偏向鹰派，

但是全球经济下滑并没有出现减缓趋势，特别是欧洲地区。若想债券市场利率倒挂回复正

常，需要至少再降息一次。 

 

主要经济体制造业 PMI 持续下滑，约三分之二国家处于收缩区间。全球经济增速下

滑已经有一段时间，主要经济体 PMI 反应的情况可能更加糟糕。自 2018 年以来，我们统

计的 19 个主要经济体制造业 PMI 持续下降，并在 5 月掉至“枯荣线”以下，虽然美国尚

处于景气区间，同样有着下滑趋势（图 1）。值得注意的是，6 月的制造业 PMI 数据显示

19 个经济体中仅有 6 个国家处于景气区间，处于收缩区间的国家包含中国、德国、英国、

澳大利亚、韩国和日本等重要经济体，欧元区 6 月 PMI 仅有 46.4。显然，在全球经济下

行压力逐渐上升的情况下，美国受伤只是早晚的事。 
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图 1：2018 年以来全球 PMI 处于下滑趋势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

美国非金融企业杠杆率已超上一轮债务周期峰值。通常，债务周期有六个阶段：早期、

泡沫形成、触顶、萧条、去杠杆和正常化。我们使用非金融部门（企业）债务与 GDP 比重来

观察美国债务周期。在上一轮周期中，债务压力先是较为平稳地运行，然后上升速度加快。在

07 年降息周期开始以后，企业利用低成本继续举债，并在 09 年二季度触顶，最后就是去杠杆

和回归正常。观察这一轮周期，债务周期运行似乎更接近上世纪 90 年代，两者经济扩张时长

都是美国史上排前的。毫无疑问，这一轮债务顶部已经超过上一轮（图 2）。如果按照历史经

验来看，美国还没有打破其债务周期规律，那么这一轮触顶在何时？ 

 

图 2：美国非金融企业杠杆率已超上一轮债务周期峰值 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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美联储降息有利于帮助国内企业降低借贷成本，但短期内压力难解。美元作为世界储备

货币，美联储降息有助于国际货币流通和非美国企业的融资。当前，全球货币政策趋于宽松，

美联储的决定无疑是最具影响力的。美联储的利率决策对全球债务的影响可能大于本土的影响，

在上一轮加息过程中，非美国企业以美元形式的融资增速呈现明显下滑趋势（图 3）。 

 

图 3：全球举债增速依赖美联储利率决策 

 

资料来源：BIS，民生证券研究院 

 

中国货币政策短期内不具备大幅宽松条件，贷款利率市场化改革将推动实际利率下降。

短期内，中国加码宽松刺激政策，可能再次推动金融风险和固化经济结构扭曲，使过去几年的

努力付之东流。另外，中美磋商将是一个长期过程，存在较大不确定性，叠加全球经济下行，

中国还需预留一些政策空间。所以，即使全球货币政策趋向宽松，中国货币政策的全面降准、

降息等举措短期内是看不到的。按照央行的设想，通过进一步推进贷款利率市场化，可以打开

贷款利率的实际下限，从而达到降低实际利率的效果。 

 

风险提示 

全球经济经济加速放缓、美联储鸽派不及预期。 
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