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主要观点：

 6 月议息会议，联邦基金利率目标区间维持在 2.25%-2.50%不
变。我们点评如下：

 一、经济放缓以及通胀低迷是美联储降息的主因；

 二、关于美联储降息的若干焦点

 焦点 1：何时开始第一次降息？

 焦点 2：第一次降息的幅度有多大？

 焦点 3：会不会出现短期降息后升息的情况？

 三、黄金是最受益于美联储降息的大类资产
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事件：6月议息会议，联邦基金利率目标区间维持在2.25%-2.50%
不变。

点评：

在6月20日议息会议上，美联储将联邦基金利率目标区间维持在
2.25%-2.50%不变。《美联储联邦公开市场委员会政策声明》称，
“委员会将密切关注最新信息对经济前景的影响，并将采取适当
措施来维持经济的扩张”，此外，点阵图也显示出较为明确的降
息信号。目前看， 2019年下半年美联储降息已经是比较确定的事
情。对此，我们的主要观点如下。

一、经济放缓以及通胀低迷是美联储降息的主因

美联储降息的主要原因是经济面临放缓风险。首先，先行指标预
示美国经济增速面临压力：6月Markit制造业PMI与服务业PMI分
别为50.1与50.7，分别较前值下行0.4与0.2个百分点，较5月进一
步逼近荣枯线。其次，分项数据表明美国经济内生动能较弱。耐
用品消费支出同比较2018年整体下行，预示私人消费承压；住宅
投资尚有支撑，但是私人投资中的设备投资面临压力；存货大概
率处于被动补库存向主动去库存转换的阶段。除此之外，受中美
贸易摩擦的影响，4月出口金额同比为-0.97%，创2016年8月以来
新低；虽然特朗普与民主党领袖在基建上达成一定共识，但是资
金来源依旧是大问题。

图 1：Markit制造业 PMI与服务业 PMI较 5月进一步逼近荣枯线（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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图 2：4月出口金额同比创 2016年 8月以来新低（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

从通胀来看，制造业PMI的物价指数与非制造业PMI的物价指数
整体处于下行趋势当中。5月CPI与核心CPI当月同比分别为1.80%
与2.00%，分别较前值下行0.20与0.10个百分点。受全球经济增速
下行以及全球贸易摩擦的冲击，国际油价上行空间有限，与此同
时，制造业产能利用率处于下行趋势，预示通胀压力不大。

图 3：制造业 PMI的物价指数与非制造业 PMI的物价指数整体处于下行趋势当中（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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图 4：5月 CPI与核心 CPI当月同比分别较前值下行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

从就业来看，制造业PMI的就业指数与非制造业PMI的就业指数
总体表现尚可，失业率处于历史低位，但是5月新增非农就业人
数仅为7.5万，创3个月新低，叠加考虑ADP就业数据仅为2.74万，
创2010年3月以来新低。在中美贸易摩擦的背景下，预计后期就
业形势不容乐观，尤其是制造业、零售业等。

图 5：制造业 PMI的就业指数与非制造业 PMI的就业指数总体表现尚可（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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二、关于美联储降息的若干焦点

关于下半年美联储降息，目前市场上存在若干值得讨论的焦点。

焦点 1：何时开始第一次降息？

这个问题的回答和“下半年将降息几次”密切关联。如果下半年
降息2次，则大概率是3季度与4季度各一次。目前的情况是7位委
员认为今年会降息两次，1位认为降息一次，8位委员认为今年美
联储应维持利率不变，1位认为应加息。对比此前的议息会议，
委员们在本次议息会议“集体转鸽”。假设这种“集体转鸽”趋
势成立，意味着在接下来的议息会议上，认为今年会降息两次的
委员人数大概率超过7人。从票数分布的情况看，这就意味着下
半年降息2次的可能性很高。也就意味着3季度与4季度各降息一
次。

进一步看，G20大阪峰会中的习特会，是判断美联储何时降息的
一个关键时间节点。如果习特会没达成协议，贸易形势进一步恶
化，则美联储7月降息概率较大。但是应该看到，在关系国运的
大是大非问题上，本次习特会一次性解决的概率较低。即使本次
达成阶段性的协议，但是后期8-9月特朗普有可能再次发表对贸易
关系不利的言论，这将加大美联储降息的概率。这是9月降息的
依据之一。9月降息的依据之二是，6月Markit制造业PMI与服务
业PMI分别为50.1与50.7，分别较前值下行0.4与0.2个百分点，较5
月进一步逼近荣枯线，5月ISM制造业PMI为52.1，较前值下行0.7
个百分点。8-9月，Markit制造业PMI大概率跌破荣枯线，而ISM
制造业PMI可能跌破荣枯线，预示美国经济承压。9月降息的依据
之三是，国际油价在2018年7-9月上行，10月初达到高点，这意味
着2019年7-9月CPI同比可能不会太高。通胀承压为降息创造有利
条件。
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