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宏观点评 

美联储要降息了，中国呢？大类资产怎么走？ 

事件：2019 年 6 月 4 日，美联储主席和副主席释放降息信号。 

核心结论： 

1.美联储年内有望降息 1-2 次，首次最快在 7 月（更有可能是 9 月）。6

月 4 日，美联储主席和副主席双双表示，“将采取适当政策支撑经济增长”，

被普遍解读为要降息，最新联邦利率期货隐含的年内降息概率也已超过

90%、降息 2 次及以上的概率超过 70%（历史看，概率超过 7 成就会真正

发生）。鉴于美联储一直强调保持耐心，且美国经济短期内尚难陷入衰退，

倾向于认为，美联储年内可能会降息 1-2 次，首次更有可能在 9 月（届时美

国经济是否真正走弱能得到确认），第二次（如有）可能要等到 12 月。 

2.降息主因是美国经济走弱，全球货币已然正式重回宽松。年初以来，最能

表征美国经济动能的私人消费和私人固定资产投资增速显著下滑（参加报告

《美国一季度 GDP 超预期的表与里》），5月美国制造业 PMI也回落至 52.1%

（创 2016 年 10 月以来新低），趋弱的经济导致美联储不断变鸽。对比之下，

欧央行的紧缩还没开始就已结束（原计划年内要加息），并推出了新一轮定

向长期再融资操作（TLTRO-III），6 月 4 日澳大利亚则率先降息。可以说，

全球“降息潮”有望就此正式拉开序幕。 

3.我国货币延续宽松，降准可期（最快 6月），降息可能性也逐渐加大（不

排除降基准利率）。综合看，三大因素促使我国货币将继续宽松：其一，美

联储降息通道打开，无疑为我国货币政策宽松进一步释放了空间；其二，5

月以来，中国 PMI、企业盈利、就业状况等数据明显走弱；其三，5 月底银

行接管事件，事实上打破了刚兑，引发短期流动性冲击。数据显示，6-8 月

同业存单到期量较高（分别为 1.7、1.1、1.5 万亿），但 5 月 27 日以来，同

业存单发行利率迅速攀升，而且中小行同业存单发行成功率大降（截至 6 月

4 日，仍未回升至 50%以上）。维持此前判断，我国货币政策将延续宽松，

后续降准降息可期。具体到 6 月，我们预计，鉴于短期流动性冲击较大，央

行可能窗口指导大行买入中小行的同业存单和二级债，中期借贷便利（MLF）

有望加量续作甚至降价（下调），以及 6 月还是可能降准。值得指出的是，

如果后续下调了存贷款基准利率，这可能是一个比较差的情况（毕竟，现在

几乎只有房贷利率还和基准利率挂钩，因此，降基准也就意味着再松地产）。 

4.往后看，中美货币政策的实际走向，中美贸易谈判将是关键变量。5 月以

来中美贸易冲突再度升级，并有愈演愈烈的态势，贸易摩擦也成为拖累全球

经济的重要因素。事实上，去年底以来，包括美联储、IMF、世界银行等在

内的主要机构都把全球经济下滑归因于本次美国挑起的贸易摩擦。 

5.以史为鉴，美联储开启降息后，大类资产将怎么走？重申此前报告的观点

（《以史为鉴：全球流动性重回宽松，大类资产何去何从？190324》），过

去 5 轮美联储首次降息前后，大类资产表现如下：美元指数短期普遍下跌，

中长期表现不一；标普 500 指数短期普遍上涨，中长期表现不一；10Y美债

收益率短期表现不一，中长期普遍下行；COMEX 黄金短期表现不一，中长

期普遍上涨；WTI原油短期多数上涨，中长期多数下跌。 

后附：历史上美联储首次降息后大类资产表现图 

风险提示：美联储货币政策立场发生摇摆；中美贸易摩擦超预期演化。 
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图表 1：历史上美联储首次降息后大类资产表现 

降息时间 观察区间 美元指数 标普 500 10Y 美债 COMEX 黄金 WTI 原油 

1984 年 10 月 后 1 个月 -1.15 2.38 -0.88 -2.65 -2.97 

  后 3 个月 3.43 2.23 -0.99 -10.80 -10.84 

  后 6 个月 1.86 10.43 -0.89 -5.07 -4.49 

  后 12 个月 -9.53 10.83 -2.32 -5.41 -2.33 

1989 年 6 月 后 1 个月 -4.17 -0.43 -0.25 5.69 1.32 

  后 3 个月 -0.04 9.84 -0.17 -1.39 -8.14 

  后 6 个月 -6.12 8.88 -0.55 12.54 -1.07 

  后 12 个月 -9.61 12.17 0.24 -0.87 -15.20 

1995 年 7 月 后 1 个月 0.92 0.89 0.45 -0.49 1.96 

  后 3 个月 3.91 4.96 0.07 -0.52 -0.40 

  后 6 个月 4.13 12.05 -0.45 1.74 14.05 

  后 12 个月 7.98 21.05 0.68 -0.93 20.44 

2001 年 1 月 后 1 个月 -0.14 0.14 0.03 -0.82 11.39 

  后 3 个月 4.75 -17.89 -0.20 -4.64 -6.46 

  后 6 个月 8.39 -8.23 0.23 0.30 -7.32 

  后 12 个月 6.23 -13.84 0.01 2.78 -27.11 

2007 年 9 月 后 1 个月 -1.96 1.34 0.02 6.57 9.77 

  后 3 个月 -2.29 -4.86 -0.30 10.85 11.19 

  后 6 个月 -9.50 -15.24 -1.06 39.40 35.21 

  后 12 个月 -0.29 -17.64 -0.76 6.14 24.13 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所    注：10Y美债数据为期间收益率变动幅度，其它为涨跌幅 

 

 

图表 2：除中国外，年初以来各国 10 年期国债收益率普降  图表 3：2019年 2月以来中美利差持续扩大 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 4：6-8月，同业存单到期压力较大  图表 5：5月底以来同业存单发行利率迅速攀升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 6：5月国内外制造业 PMI 普降 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

风险提示 

美联储货币政策立场发生摇摆；中美贸易摩擦超预期演化。 
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