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美联储第三次降息偏鹰，本轮降息周期结束了吗？ 
 
事件：10 月 31 日凌晨，美联储降息 25 基点至 1.50-1.75%，符合市场预期。声
明公布后，美元指数先涨后跌，美国 10 年期国债收益率先升后降，美股震荡上
涨，人民币离岸汇率小幅升值，黄金价格先跌后涨。 

评论：1. 美联储年内第三次降息靴子落地，其内部对本次降息的分歧收窄。本次
会议降息 25 基点符合市场预期，但删除“将采取适当行动维持经济扩张的表
态”，向市场传递了鹰派信号，年内进一步降息概率下降（CME联邦利率观察显
示，12 月进一步降息的概率从声明前的 27%降至 20%）。同时，美联储内部对
这次降息的分歧收窄，反对进一步降息的投票委员从上次的三位降至本次的两位
（乔治和罗森格伦希望维持利率不变）。 

2. 鲍威尔新闻发布会向市场释放本轮降息周期可能“暂停”信号。在会议声明后
的新闻发布会中，美联储主席鲍威尔表示，“美联储货币政策处于良好位置”，
“只要经济前景符合美联储的预期，当前的货币政策立场将是合适的”，“未来存
在加息的合适时机”。同时，鲍威尔对美国经济表达了乐观的观点，认为“美国
经济今年以来一直很有韧性”，“消费支出对经济增长依然起到支撑作用”，“无协
议脱欧的风险已经大幅下降”。整体来看，美联储的会议声明和鲍威尔的新闻发
布会向市场释放了较为鹰派的信号，引导市场预期向着本轮降息可能“暂停”的
方向演进，但同时又为意外的经济数据走弱预留了空间。 

3. 美联储此轮降息周期结束了吗？可能还有 1-2 次降息。从美国当前的经济现状
来看，劳动力市场保持强劲，通胀相对低迷，私人消费相对稳定，但私人投资和
净出口表现疲软。美联储的三次降息引导美国实际利率下行，确实已经对美国的
私人投资形成的部分支撑，利率相对敏感的住宅投资已经出现企稳的迹象。但
是，美国的非住宅投资尚未企稳，劳动力市场改善也出现一定的疲软迹象，中美
贸易摩擦还存在不确定性，全球需求也缺乏大幅回升的动能，美国的核心通胀水
平仍存在下行风险。综合来看，我们认为，美联储在 2020 年可能还存在 1-2 次
降息的可能，美国经济增长在 2Q2020 之后企稳的概率有所上升。 

4. 中国央行会降低 MLF 利率吗？宽松节奏改变，但方向不变。从美联储货币政
策的溢出效应来看，本轮美联储降息通过汇率、贸易渠道对中国货币政策的溢出
效应较弱，中国央行的货币政策调整受到美联储的影响较小。从中国自身经济增
长和通胀的角度来看，尽管猪肉价格大幅上升导致整体 CPI同比上行，但经济下
行压力依然存在、核心 CPI依然低迷、PPI同比负向程度加深，货币政策边际宽
松的方向不会改变。目前，货币政策的主要约束并不是猪肉价格，依然是地产价
格和传导机制。未来，随着地产价格转向下行，以及货币政策传导变得更加顺
畅，中国央行降低 MLF 利率以引导 LPR 下行的可能性将逐渐上升。我们预计，
4 季度和明年 1 季度降低 MLF 的概率依然较高。 

 

风险提示：1. 中美经贸摩擦再度升级； 2. 特朗普政府的政策决策不确定性导致
市场不确定升高；3. 油价、猪价升幅超预期带来滞涨风险。 
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