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美联储明年仍有降息可能——美联储 12

月利率会议点评 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 北京时间 12 月 12 日凌晨 3:00，美联储公布 12 月利率会议决议，全

票通过维持联邦基金利率水平在 1.5%-1.75%区间不变的决议，符合市

场预期。点阵图显示，明年美联储仍将维持当前利率水平不变。但决

议公布后，金价短线跳涨，美股三大指数全天收涨，10 年期美债收益

率全天下行 5bp，可见市场对其解读偏鸽。目前 CME Group 的“美联

储观察”显示，市场对于明年 1 月份降息的概率预期为 8.9%，到明年

3 月份实行降息的概率预期为 16.9%。 

  

美联储对未来经济的预期与 9 月份相同。对今年的经济增长预期为

2.2%，明年为 2.0%，2021 年为 1.9%。失业率预期普遍下调，对今年

失业率预期由 3.7%下调至 3.6%；对明年的失业率预期由 3.7%下调至

3.5%。今年核心 PCE 预期较 9 月下调 0.2 个百分点至 1.6%，明年及

2021 年分别为 1.9%和 2.0%不变。 

  

随着贸易摩擦出现缓和，美联储本次决议回归经济基本面。今年美联

储三次降息决策受到市场和白宫的影响较为明显，鲍威尔此前反复提

及对贸易摩擦问题的担忧，且在此次新闻发布会上重申贸易关系发展

对美国有影响。我们认为美联储明年仍存在降息的可能。首先，特朗

普明年面临大选压力，必定持续施压美联储降息；其次，美国目前消

费和就业指标虽然强劲，但具备前瞻性的工业生产和投资持续走弱，

美国明年经济下行压力大于今年；第三，鲍威尔指出，将坚决致力于

实现 2%的通胀目标，而美国核心 PCE 近期再度走弱，鲍威尔也承认

达成通胀目标“很有挑战性”，为明年降息带来可能。此外，中美第一

阶段协议虽然大概率会达成，但第二、第三轮协议会存在较大的不确

定性，同时美欧贸易摩擦也存在不确定性，如果贸易摩擦升级将大大

增加降息的概率。 

  

中国央行仍将保持相对宽松的整体态度。美联储 12 月份虽一致同意不

降息，但表述并未很偏鹰派。欧洲央行行长拉加德近期亦表示致力于

实现 2%的通胀目标；日本央行也维持宽松的态度。美联储公布决议

后很快巴西央行降息 50bp，全球货币宽松的整体趋势未变。11 月份

CPI 再度超出市场预期，但我们认为在 PPI 疲软、整体经济形势偏弱

的情况下，物价难以出现全面上涨。单纯猪价引起的结构性通胀不足

以改变央行慢降息的趋势。今年中国央行行动滞后于美国，体现以我

为主的独立性，我们认为明年 LPR 仍将缓慢下行。 
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1. 美联储如期按兵不动，市场反应偏鸽 

 

北京时间 12 月 12 日凌晨 3:00，美联储公布 12 月利率会议决议，全票通过维持联

邦基金利率水平在 1.5%-1.75%区间不变的决议，符合市场预期。美联储声明删除

了“（经济）前景的不确定性仍旧存在”，认为整体和核心通胀依旧低于 2%，但就

业增长稳健，经济增长也较为温和。会后的发布会上，鲍威尔强调通胀持续显著回

升后才考虑加息，表态中性偏鸽，符合市场预期。 

 

决议公布后，金价短线跳涨，美股三大指数全天收涨，标普 500 指数上涨 0.29%，

纳斯达克指数上涨 0.44%，道琼斯指数上涨 0.11%。10 年期美债收益率全天下行 5bp，

美元指数下跌，市场反应偏鸽。 

 

图 1：金价短线跳涨  图 2：美股三大指数全线上涨 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：美元指数下跌  图 4：10 年期美债收益率当日下行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 经济展望下调失业率预期 

 

在经济预测方面，美联储对未来失业率的预期普遍下调。2019 年失业率预期中值为

3.6%，9 月预期为 3.7%。2020 年失业率预期中值为 3.5%，9 月预期为 3.7%。对未
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来经济的预期与 9 月份相同。2019 年 GDP 增速预期中值为 2.2%，9 月预期为 2.2%。

2020 年 GDP 增速预期中值为 2.0%，9 月预期为 2.0%。2021 年 GDP 增速预期中值

为 1.9%，9 月预期为 1.9%。2022 年 GDP 增速预期中值为 1.8%，9 月预期为 1.8%。

今年核心 PCE 预期较 9 月下调 0.2 个百分点至 1.6%，明年及 2021 年分别为 1.9%

和 2.0%不变。美联储声明中的通胀与经济前景也并未出现实质性增长，助推了市

场的鸽派情绪。 

 

点阵图显示，明年美联储仍将维持当前利率水平不变。目前 CME Group 的“美联

储观察”显示，市场对于明年 1 月份降息的概率预期为 8.9%，到明年 3 月份实行

降息的概率预期为 16.9%。 

 

图 5：美联储 12 月点阵图显示明年维持利率不变  

 

 

数据来源：东北证券，Wind  

 

3. 美联储明年仍有降息可能 

 

随着贸易摩擦出现缓和，美联储本次决议回归经济基本面。此次美联储声明删除了

“（经济）前景的不确定性仍旧存在”，并认为就业增长稳健，经济增长也较为温和，

前三次预防式降息的效果似乎已经显现。点阵图也显示明年不会出现降息，但我们

认为明年美联储明年仍存在降息的可能。 

 

首先，今年美联储三次降息决策受到市场和白宫的影响较为明显，特朗普明年面临
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大选压力，必定持续施压美联储降息；其次，美国目前消费和就业指标虽然强劲，

但具备前瞻性的工业生产和投资持续走弱，美国明年经济下行压力大于今年；第三，

鲍威尔指出，将坚决致力于实现 2%的通胀目标，而美国核心 PCE 近期再度走弱，

鲍威尔也承认达成通胀目标“很有挑战性”，为明年降息带来可能。此外，鲍威尔

此前反复提及对贸易摩擦问题的担忧，且在此次新闻发布会上重申贸易关系发展对

美国有影响中美第一阶段协议虽然大概率会达成，但第二、第三轮协议会存在较大

的不确定性，同时美欧贸易摩擦也存在不确定性，如果贸易摩擦升级将大大增加降

息的概率。 

 

图 6：制造业 PMI 持续走弱  图 7：工业产出环比下行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 8：核心 PCE 再度走弱  

 

 

数据来源：东北证券，Wind  

 

4. 全球货币宽松趋势不变，LPR 预计仍缓慢下行 

 

美联储 12 月份虽一致同意不降息，但表述并未很偏鹰派。美联储公布决议后很快

巴西央行降息 50bp，全球货币宽松的整体趋势未变。欧洲央行行长拉加德近期亦表

示致力于实现 2%的通胀目标；日本央行也维持宽松的态度。 

 

中国央行仍将保持相对宽松的整体态度。11 月份 CPI 再度超出市场预期，但我们认

为在 PPI 疲软、整体经济形势偏弱的情况下，物价难以出现全面上涨。单纯猪价引
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起的结构性通胀不足以改变央行慢降息的趋势。今年中国央行行动滞后于美国，体

现以我为主的独立性，我们认为明年 LPR 仍将缓慢下行。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_8392


