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冠通期货热点评论

--美联储降息 50bp，开启新一轮降息周期

发布时间：2024 年 9 月 19 日

 事件：

北京时间 9 月 19 日凌晨 02:00，美联储召开议息会议，下调联邦基金目标

利率区间 50bp 至 4.75%-5.00%，正式宣告了新一轮降息周期的开启同时，本次

降息也是四年来美联储首次降息，会议纪要显示年内还会进一步降息 50 个基点。

 点评：

会议之前，市场对于美联储 9月的交易早已达成共识，关键分歧在于降息幅

度是 25bp 还是 50bp，FOMC 议息会议降息 50bp 的结果虽略超一些分析师的预期，

不过近日海外市场已经在更多计价降息 50bp，因此昨夜外盘的反应虽然颠簸剧

烈，但并未表现出恐慌，美股与黄金均是先涨后跌，美债利率震荡上扬，美元则

是先抑后扬大幅拉涨。从今早亚太股市的开盘来看，日韩股市双双高开，但随后

走势分化，日经坚挺，韩国股市跳水走低，显然市场更多朝着中性利好的方向解

读，但明显存在矛盾分歧。

1、如何理解美联储本次的降息 50bp?

首先，为什么降息 50bp? 从主流的分析观点来看，市场将本次降息定义为

“预防式降息”，降息 50bp 幅度不小略超市场预期，但一方面是为了弥补 7 月

就应该降息的迟到与缺口，另一方面更多的还是强调美联储对于就业数据的敏感

与关注。这一点,从美联储主席鲍威尔在回答记者的问题上的表述是一致的，他

特别强调降息 50bp 是为了“前置降息”，即所谓的预防式降息。

其次，降息 50bp 是否意味着衰退？很明显，目前来看答案是否定的，正如

鲍威尔所一直强调的，希望市场多加关注 SEP，以此传达出当前美联储官员们对

于美国经济的看法。从新发布的 SEP（Summary of Economic Projections）可

以看出，相对于 6月份，美联储在 9月的 SEP 中，小幅下调了 2024 年的 GDP 增

速（从 2.1%调降到 2%）和 2024 年的通胀（PCE 从 2.6%调降到 2.3%，核心 PCE

从 2.8%调降到 2.6%）预测，上调 2024 年失业率（从 4%调升到 4.4%）预期，并
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大幅调降了 2024 年末的利率水平（从 5.1%调降到 4.4%）），降息进程将会持续

到 2026 年，预估本轮降息终点在 2.6-3.6%，降息幅度在 2.5%左右，长期利率水

平在 2.5-3%。总的来看，美联储官员认为美国经济增长依旧强劲，通胀未来将

进一步下行，失业率有上行风险，这是本次降息的原因，也将是今后美联储政策

选择的重要关注指标。以预期中位值计算，联储官员预计，在 9月降息后，今年

还将合计降息 50 个基点，也就是可能两次 25 个基点的降息，意味着今年内将合

计降息 100 个基点。

数据来源：美联储 冠通研究

从 SEP 中的点阵图可以看出，在 19 名提供预测的官员中，本次全体均预计

利率低于 5.0%。此外，本次只有两人预计利率在 4.75%至 5.0%，有 7 人预计利

率在 4.5%至 4.75%，有 9人预计利率将在 4.25%至 4.5%，有一人甚至预计利率会

低于 4.5%，在 4.0%至 4.25%。值得注意的是，FOMC 利率决定自 2005 年 9 月以来

首次出现反对票--米歇尔·W·鲍曼，她倾向于在本次会议上降息 25 个基点，隐

含着美联储内部对于当前的经济形势看法也是存在着分歧的。
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数据来源：美联储 冠通研究

2、历史上的降息周期有何特征？

自 1982 年以来，美联储经历了多轮“降息周期”，降息背景不同，降息周

期的长度各异。当前美国基准利率与通胀水平，均处于 2000 年以来的相对高位，

失业率则呈现出从历史低位，不断向上攀升的趋势。从开启降息的时点来看，往

往在降息前伴随着 CPI 的从高位跌落，亦或是失业率的高企或连续攀升。尤其是

进入到 2000 年以后，失业率从低位的走高成为美联储开启降息的重要导火索，

恰如当前的情景。从降息周期的长度来看，与美国经济的状况高度相关，最为重

要的还是失业率指标，降息过程中，因为政策效应的滞后性， 一般呈现出降息

与失业率的攀升同时发生，直到失业率开始拐头下行，降息停止，失业率重新走

高，降息继续，直到失业率实质性拐头下行，又或者是降息到 0。
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数据来源：Wind 冠通研究

3、即将开启的新一轮降息与历史相比有何异同？

本轮降息与历史几轮降息周期相比，具有如下特征。

1）起点更高--当前基准利率水平处于 2000 年以来的相对高位；

2）高压更久--High for long 维持在高利率的时长史上少有；

3）空间更大--可降息的空间非常大；

4）掣肘仍存--美国的通胀水平仍在相对高位，降息速度过快或幅度更大的

话，可能令 CPI 重拾涨势，继而令美联储陷入解决滞胀的困境；

5）美元弱化--美元在全球的影响力日益削弱，政治对美联储的干扰有所加

大。
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数据来源：Wind 冠通研究

4、即将开启的新一轮降息与什么时候最像？

数据来源：Wind 冠通研究

纵然历史上美国有多轮“降息周期”，综合各项经济指标的绝对数值和降

息前三个月的变化来看，2000 年与当下的经济状况更为相似。降息周期开启前

的加息与高利率时期，美联储均是出于降通胀的目的。在 CPI 出现明显的下降之



投资有风险，入市需谨慎，以上评论仅供参考。

后，伴随着高利率对经济的伤害，OECD 领先指标跌破 100 转弱，消费者信心下

降，经济景气度低迷，制造业与服务业景气度劈叉，经济增长承压，失业率的连

续攀升，让美联储货币政策的关注焦点转向就业问题，继而步入一轮降息周期。

从指标的绝对数值来看，当前与 2000 年相比：GDP 增速更强、OECD 领先指

标更优、制造业 PMI 稍高，通胀略低；失业率更高，消费者信心更弱，服务业景

气度偏低，美元指数更小，联邦基准利率水平更低。

数据来源：Wind 冠通研究

5、新一轮降息周期开启后，对投资有何启示？

预期先行，“降息周期”中的美债利率的下行往往早于首次降息之前，且在

降息初期往往与基准利率联袂下挫，但会伴随着降息对经济利好的效应之下，降

息的后半程会出现美债利率触底回升的现象。美元在“降息周期”中走势大体与

美债利率相似，只是二者的节奏略有差异。当下，美债利率与美元已然高位拐头

转跌，美债利率所处绝对位置与 2008 年降息周期开启前大体相当，美元指数逼

近 100，与 2020 年降息周期开启前相近。
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数据来源：Wind 冠通研究

2000 年以来，“降息周期”中的美股基本都会出现大幅下跌，多数情况下

首次降息，往往会发生在一轮美股行情的见顶回落过程中，大抵是美股的下挫是

刺激美联储开启降息周期的导火索。降息的过程中，总是会伴随着美股的快速或

大幅回落，而降息的停止则总是出现在美股的止跌回升之际。当下，美股有见顶

迹象，衰退交易之下，标普 500 与纳斯达克双双高位回落，纳斯回调幅度更大。

“降息周期”中的大宗商品走势略有不同，相似之处在于降息过程中往往会

出现大宗商品的见顶回落，只是见顶的时机有所不同，有时在开启降息之际，有

时出现在降息中后程。此外，降息结束前普遍会出现大宗商品的触底回升。

数据来源：Wind 冠通研究

黄金在“降息周期”中显得韧性十足，更多表现出受益于降息，进而虽然过



投资有风险，入市需谨慎，以上评论仅供参考。

程中有所波动，但穿越降息周期后整体收涨。

数据来源：Wind 冠通研究

原油在“降息周期”中剧烈波动明显承压，降息周期中所伴随的经济衰退带

来的需求疲弱，拖累油价快速下行或是创出多年来的低位价格。

数据来源：Wind 冠通研究

当下，大宗商品承压下行，黄金屡创新高，原油则挑战近年低点。
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数据来源：Wind 冠通研究

总的来说，当前市场对于美联储降息 50bp 的看法，充满了矛盾与分歧，并

且尚未出现明确的方向，这也是某个重大宏观事件发生之后，市场对于资产价格

的扰动和现实经济的影响存在不同的看法使然。个人认为，表面上看，海外市场

对于此事偏正向反应，国内则更加朝着“衰退”方向解读，股市更为积极，商品

显得承压。对于后市，仍需关注几个问题，一个是下个月美国的就业数据，另一

个就是国内政策端对于美联储降息的“回应”，这样决定着资产波动的方向与幅

度。
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