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摘要 

10 月 31 日凌晨，美联储公布的 10 月利率决议显示，美联储降息 25 个基点，下调联邦基

金利率区间至 1.5%-1.75%，符合市场的共识预期。这是 2008 年 12 月以来美联储的第 3 次

降息。美联储在政策声明中删除了政策制定者将“采取适当行动”以维持经济扩张的措辞。 

CME“美联储观察”显示：12 月维持当前利率在 1.50%-1.75%区间的概率为 79.3%，降息

25 个基点至 1.25%-1.50%区间的概率为 20.7%，降息 50 个基点至 1.00%-1.25%区间的概率

为 0.0%。 

点评 

美联储鹰派降息，未来关注经济数据演绎。总体而言，我们认为本次议息会议“降息”符

合市场预期，市场短期波动较为平稳。随着推动美联储降息的外部风险降低（贸易冲突暂

时缓和），美联储声明中删除“采取适当行动”预示着本次“加息中调整”的货币政策告

一段落，未来政策的降息取决于美国经济数据的变化，而加息政策需要得到“通胀 2%”

条件的满足。 

美国经济数据改善的迹象仍不明显，关注盈利周期承压带来的数据压力。三季度美国经济

增长继续回落，虽然好于预期，但盈利周期下行带来的滞后影响仍在。随着金融压力的缓

和前瞻指标已经企稳，意味着当前所面临的经济数据调整后将趋于稳定，对于外围需求的

悲观预期将改善。在这一假设下，我们认为中期内全球经济将进入到“美国缓降、非美企

稳”的状态之下，有利于非美的改善。 

美联储“不悲观”的风险信号间接释放了中国外部环境的改善，关注周期启动前的风险继

续释放。一方面我们注意到中国的供给侧改革从经济领域向金融领域深化，经济上商品型

供给的“僵尸企业清理”告一段落，进入到对服务型供给的“教育”等领域，对于实体经

济生产率的负面影响降低；金融上随着货币传导链条“影子”融资链条的逐渐规范，进入

到上一轮金融自由化“P2P”等的整肃阶段，料对于市场风偏产生影响。随着四中全会的

召开，周期在“破立”之间寻求“轻装上阵”。暖色信号继续增加，关注短期市场的向下

调整风险，料提供右侧的入场空间。 
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美联储政策声明 

以下是美联储周三在华盛顿发布的联邦公开市场委员会政策声明全文： 

自联邦公开市场委员会 9 月份会议以来收到的信息显示，劳动力市场依然强劲，经济活动

以温和的速度增长。近几个月平均就业增长稳健，失业率仍然在低位。尽管家庭支出一直以

强劲的速度增长，但企业固定投资和出口依然疲软。以 12 个月为基础的指标看，整体通胀

率和扣除食品及能源的通胀率都低于 2%。基于市场的通胀补偿指标依然在低位；基于调查

的较长期通胀预期指标几乎没有变化。 

为履行其法定职责，委员会寻求促进充分就业和物价稳定。鉴于全球形势发展对经济前景

的影响以及低迷的通胀压力，委员会决定将联邦基金利率的目标范围下调至 1.5%-1.75%。

这一行动支持了委员会的如下观点，即经济活动的持续扩张、强劲的劳动力市场状况以及

通胀接近委员会的对称性 2%目标是最可能的结果，但这种前景的不确定性仍然存在。当委

员会考虑联邦基金利率目标范围的未来路径之际，将继续关注最新信息对经济前景的影响。 

在确定联邦基金利率目标区间未来的调整时机和幅度时，委员会将评估已实现的和预期的

经济形势与其充分就业目标以及对称性 2%通胀目标的对比情况。这方面的评估将考虑广泛

的一系列信息，包括衡量劳动力市场状况的指标，通胀压力与通胀预期指标，以及金融和

国际动态的数据。 

投票赞成联邦公开市场委员会本次货币政策行动的委员为：主席杰罗姆·鲍威尔、副主席

John C． Williams、Michelle W． Bowman、Lael Brainard、Richard H． Clarida、Charles L． Evans、

Randal K． Quarles 和 James Bullard；投票反对的是 Esther L． George 和 Eric S． Rosengren，

他们支持将利率维持在 1.75%-2%不变。 

 

  

评：当前经济还不错。 

评：降息的原因。内部

在于低迷的通胀（发

布会上鲍威尔预计明

年年中达到目标，在

此之前不加息），外部

在于全球形势（聚焦

贸易风险，鲍威尔认

为贸易纷争暂缓会对

经济产生直接的正面

影响）。 
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附：宏观经济图表 

图 1： 全球 PMI 热图（截止 10 月）——全球月度的反弹 

 
数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 2： 实际经济周期和预期经济周期对比  图 3： 预期经济周期和利率周期对比 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 4： 年初以来美国库存周期筑底回升  图 5： 年初以来中国库存周期反弹 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 6： 盈利周期仍有回落压力但领先指标企稳  图 7： 金融压力在监管的可能放松下料稳定 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 8： 目前看美国消费情况尚可  图 9： 美联储阶段性缓和了市场的压力 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

-10

-5

0

5

10

15

-40

-20

0

20

40

60

2010 2012 2014 2016 2018 2020

股指同比 库存同比(rhs)

-10

0

10

20

30

-80

0

80

160

240

2008 2010 2012 2014 2016 2018

沪深300同比 工业企业产成品存货同比(rhs)

-20

-10

0

10

20

-20

-10

0

10

20

2012 2014 2016 2018 2020

美国盈利周期 ECRI领先指标(提前12个月)

0

3

6

935

40

45

50

55

60

65

2000/01 2004/04 2008/07 2012/10 2017/01

制造业PMI BBB利差(右轴, 逆序)

10

12

14

16

18

20

1

3

5

7

9

2010 2012 2014 2016 2018 2020

零售销售同比(左轴) 网络销售同比

-15

0

15

30

1959 1969 1979 1989 1999 2009 2019

财产性收入占比 利息支出增速

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_9357


