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 最让市场满意的一次降息 
——美联储 10 月议息会议点评 
美联储 10 月降息 25BP 符合市场预期，此次是最让市场满意的一次降息 

10 月会议声明公布后，美股三大股指全线收涨，标普 500 再度创下历史新
高，涨幅达 0.33%。美债市场同样出现上涨，十年期美债收益率先从 1.8%

小幅上行至 1.819%，随后回落 4.4BP 至 1.775%。从股债齐升的市场表现
可以看出，10 月议息是最让市场满意的一次会议。我们认为，主要原因如
下：第一、美联储将在一段时间内按下降息暂停键，暗含了对美国经济增
长的信心。第二、鲍威尔提到过往加息周期中会有三次降息调整，强调未
来加息要看到通胀达标，进一步提高了货币政策收紧的门槛。第三、鲍威
尔也表示如果数据跟踪显示经济前景出现恶化，美联储或将会有所行动。 

 

10 月议息会议声明措辞调整表明美联储将在一段时间内按兵不动 

10 月会议声明有两点重要变化：第一、放弃了有关“采取适当行动以维持
经济扩张”的措辞，增加了“在评估利率路径时会监测数据表现”的承诺。
鲍威尔表示：“货币政策正处于一个良好位置。只要接下来的经济信息与我
们展望的大致相符，当前的政策立场可能依然会是合适的。”我们认为， 鲍
威尔的讲话意味着降息作为“周期中的调整”已基本结束，未来美联储将
在一段时间内按兵不动。第二、描述商业投资和出口的措辞从此前会议的
“已经减弱”改为“仍然疲软”。鲍威尔表示不认为商业投资和制造业的疲
软会冲击到消费，因为就业市场强劲以及收入的提升会对消费形成支撑。 

 

预计 2020 年美联储扩表替代降息，降息次数大大减少 

我们认为，美联储扩表操作或将替代降息，避免过早走向零利率下限。考
虑到当前扩表计划至少持续到 2020 年二季度，我们预计 2020 年降息次数
降至一次，上半年降息可能不会和扩表同时出现，降息大概率出现在下半
年。主要原因有以下三点：第一、降息的空间已较为有限。此轮的降息空
间不及 2000 年和 2008 年前两轮经济危机时的一半。第二、本轮扩表的规
模较为可观，当前 600 亿每月的扩表力度已接近 QE-2 的每月 750 亿美元，
持续时间也均在 8 个月左右。第三、在货币和财政政策刺激下，如果后续
经济能够企稳，美联储会相应减少降息次数。 

 

美国经济的支撑主要来自于个人消费、政府支出和住宅投资 

美国三季度 GDP 环比折年率初值为 1.9%，高于预期值 1.6%，从数据上
来看，美国经济各类分项分化较为明显。正面影响主要有以下三点：1）最
主要的支撑来自于个人消费，个人消费环比折年率为 2.9%，高于 2.6%的
预期值。对利率较为敏感的汽车消费以及家具家电等地产后周期消费有所
提振。2）住宅投资自 2017 年以来首次转正，对经济形成正向支撑，这主
要受益于抵押贷款利率的下行。3）联邦政府支出继续推动政府消费和投资
增长。而负面影响方面，非住宅投资连续第二个季度收缩，环比折年率再
次降至 3%，跌幅为 2015 年底以来最大。净出口和库存仍是拖累项。 

 

政府支出可能是 2020 年美国经济企稳的最大发力点 

我们认为，政府支出可能是后续边际改善最大的领域。美国的财政政策方
面出现了一定的边际变化，美国暂停债务上限直至 2021 年 7 月底，并授
权政府增加支出。从支出结构来看，财政支出主要分为三个部分：一是法
定支出，二是国家债务的利息支出，三是自主性支出。自主性支出部分可
以看作是刺激需求的重要逆周期工具。特朗普出于大选考量，稳经济的诉
求极强。债务上限突破后应用的领域主要是政府支出。而货币政策方面，
扩表至少持续到 2020 年二季度，并对财政发债形成配合。我们认为，在
接近充分就业情形下，财政货币双宽松或将助力美国经济在明年企稳。 

 

风险提示：美国财政政策发力不及预期，贸易摩擦事态升级或反复冲击市
场风险偏好。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/30b14fff-81eb-4f50-9131-60693ff86f38.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/30b14fff-81eb-4f50-9131-60693ff86f38.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/fd567e7a-090f-431d-8e3c-0ac85d6a47db.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/fd567e7a-090f-431d-8e3c-0ac85d6a47db.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/bccabc6b-bedb-4cc9-8cc6-91acddf89166.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/bccabc6b-bedb-4cc9-8cc6-91acddf89166.pdf
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图表1： 联邦基金利率期货价格显示，市场目前预计直到 2020 年才可能进行下一次降息 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表2： 图表 13： 美国经济确立见顶回落态势，但近期逆周期政策力度加强有望对明年经济形成支撑 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

美国财政政策发力不及市场预期，贸易摩擦事态升级或反复冲击市场风险偏好。  
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