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“美联储之夜”再放鸽，预计 7月降息 25bp 
 
报告摘要： 

[Table_Summary] 在要闻密集的“美联储之夜”上，鲍威尔释放了强烈的鸽派信号。美

股三大指数纷纷上扬，黄金大涨，美元指数下行。我们认为美联储在

7 月 31 日的会议上降息已几乎无悬念。 

  

鲍威尔在众议院的证词讲稿显示，自 6 月美联储会议以来，不确定性

持续打压前景预期，贸易及全球经济增速前景存在不确定性。房地产

和制造业与第二季度再度出现下滑，投资明显下行。这表现出美联储

对美国经济现状的乐观程度减弱，对贸易摩擦等不确定性的忧虑增强。

通胀方面，鲍威尔表示存在着通胀疲软的风险，且风险比美联储当前

的预期更加持久。这与之前的措辞出现明显转变，表达出强烈的降息

意愿。美联储 6 月会议纪要与此前发布会的内容相比并无特殊内容，

其中表示几位委员认为如果即将公布的数据显示经济形势进一步恶

化，降息可能是合适的。 

  

“美联储之夜”过后，市场对于 7 月份降息预期进一步增强。目前市

场已经完全按照降息定价，如不降息将造成较大损失。以往市场绑架

美联储的例子不在少数，此时鲍威尔并未打压市场预期，进一步释放

鸽派论调，其降息的意图十分明显。我们认为美联储 7 月更可能降息

25bp，因为经济数据并未大幅走弱，作为“预防性降息”，首次降息

25bp 的几率更大。我们认为不应对美联储未来降息空间预期过高，与

前几轮降息周期相比，不考虑负利率的情况，本轮利率水平起点很低，

降息空间只有往常的一半。欧日等主要经济体已经处于零利率或负利

率的水平，继续降息影响很小。所以虽然全球流动性转向宽松，但将

是史上最弱的降息周期。 

  

美联储降息进一步确认，人民币汇率将得到支撑。随着中美贸易磋商

重启，风险因素得到缓解，市场对于人民币的恐慌情绪得到压制。同

时，国内货币政策并未大水漫灌，经济也将逐步企稳，人民币具有稳

健的基本面。我们认为人民币兑美元汇率仍会维持在 6.5~7 的区间之

内，不排除有升值的可能。 

  

央行政策操作空间更大，但降息必要性不大。我们认为即使美联储降

息，中国央行降低基准利率的必要性也不大，目前货币的问题出在传

导环节，并非总量的压力。此时降息会进一步刺激房地产市场，而很

难提振制造业与消费。货币总量上会保持相对宽松，但将更注重结构

性的政策，比如定向降准等措施。 
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1. 美国通胀预期减弱，“美联储之夜”再放鸽 

 

7 月 10 日北京时间晚 8:30，鲍威尔在众议院的证词讲稿公布；22:00，鲍威尔出席

众议院作证词；1:30，FOMC 票委布拉德参加国际货币金融机构官方论坛会议回答

环节；2:00，美联储公布 6 月货币政策会议纪要。在要闻密集的“美联储之夜”上，

鲍威尔释放了强烈的鸽派信号。美股三大指数纷纷上扬：道琼斯工业指数单日涨幅

0.45%，纳斯达克指数涨幅 0.75%，道琼斯指数盘中直接拉升 300 点，涨幅 0.29%。

黄金大涨，美元指数下行。我们认为美联储在 7 月 31 日的会议上降息已几乎无悬

念。 

 

图 1：美股 7 月 10 日三大股指单日涨幅  图 2：黄金大涨，美元指数下行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 美联储对经济乐观程度减弱，关注通胀疲软 

 

鲍威尔在众议院的证词讲稿显示，自 6 月美联储会议以来，不确定性持续打压前景

预期，贸易及全球经济增速前景存在不确定性。房地产和制造业与第二季度再度出

现下滑，投资明显下行。这表现出美联储对美国经济现状的乐观程度减弱，对贸易

摩擦等不确定性的忧虑增强。而从数据上看，近期美国经济确实显现出下行迹象，

6 月制造业 PMI 和非制造业 PMI 均出现下滑。通胀方面，鲍威尔表示存在着通胀疲

软的风险，且风险比美联储当前的预期更加持久。这与之前的措辞出现明显转变。

今年美联储最关注的通胀指标核心 PCE 较去年中枢出现了较大幅度的下行，5 月录

得 1.6%，与 2%的目标相去较远。此前鲍威尔一直表示通胀的疲软时“暂时的”，认

为通胀很快将回归 2%的目标。但今日的演讲稿显示美联储对通胀的预期减弱，降

息的动机增强。 

 

众议院的听证会上，鲍威尔再度强调目前通胀与失业率联系微弱，美联储强烈致力

于达成 2%的通胀目标，不希望像日本那样走上长期低通胀的道路。数据上来看，

美国 6 月非农就业数据虽然靓丽，但平均时薪增速下降 0.1%，推升通胀的动力不足。

同时鲍威尔表示，毫无疑问失业率不能再继续处于半个世纪以来的低位。对低通胀

的担忧和失业率抬升的预期，表达出强烈的降息意愿。 
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图 3：美国核心 PCE 下行幅度较大  图 4：ISM 制造业 PMI 和非制造业 PMI 均下行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：美国 6 月失业率有所回升  图 6：美国私人非农企业员工平均时薪环比下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 市场绑架美联储，但降息空间不宜预期过高 

 

“美联储之夜”过后，市场对于 7 月份降息预期进一步增强，芝商所的“美联储观

察”显示，美联储 7 月降息 25bp 的概率为 71.4%，降息 50bp 的概率为 28.7%。目

前市场已经完全按照降息定价，如不降息将造成较大损失。以往市场绑架美联储的

例子不在少数，此时鲍威尔并未打压市场预期，进一步释放鸽派论调，其降息的意

图十分明显。我们认为美联储 7 月更可能降息 25bp，因为经济数据并未大幅走弱，

作为“预防性降息”，首次降息 25bp 的几率更大。 
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图 7：市场 7 月降息预期增强  图 8：全年降息概率继续保持 100%不变 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

但我们认为不应对美联储降息空间预期过高，与前几轮降息周期相比，不考虑负利

率的情况，本轮利率水平起点很低，降息空间只有往常的一半。欧日等主要经济体

已经处于零利率或负利率的水平，继续降息影响很小。所以虽然全球流动性转向宽

松，但将是史上最弱的降息周期。 

 

图 9：本轮降息利率起点低 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 人民币汇率获得支撑，央行尚无全面降息的必要 

 

美联储降息进一步确认，人民币汇率将得到支撑。7 月 10 日人民币兑美元汇率升破

6.86 关口，创一周新高。随着中美贸易磋商重启，风险因素得到缓解，市场对于人

民币的恐慌情绪得到压制。同时，国内货币政策并未大水漫灌，经济也将逐步企稳，

人民币具有稳健的基本面。我们认为人民币兑美元汇率仍会维持在 6.5~7 的区间之

内，不排除有升值的可能。 
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图 10：人民币兑美元汇率回升 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

央行政策操作空间更大，但降息必要性不大。我们认为即使美联储降息，中国央行

降低基准利率的必要性也不大，目前货币的问题出在传导环节，并非总量的压力。

此时降息会进一步刺激房地产市场，而很难提振制造业与消费。货币总量上会保持

相对宽松，但将更注重结构性的政策，比如定向降准等措施。 
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