
  

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

研究院 宏观组 

研究员 

徐闻宇 

   021-60827991 

   xuwenyu@htfc.com 

从业资格号：F0299877 

投资咨询号：Z0011454 

 

联系人 

蔡超 

   021-60827984 

   caichao@htfc.com 

从业资格号：F3035843 

 

 

相关研究：  

关注财政，聚焦美联储——宏观流

动性观察 003 

2019-08-19 

尾部的压力测试延续——美债

2s10s 倒挂点评 

2019-08-15 

等待情绪释放后的改善——宏观流

动性观察 002 

2019-08-12 

迎接未知的流动性冲击——宏观流

动性观察周报 

2019-08-05 

关注风险！预期的自我实现开始—

—美联储议息会议点评 

2019-08-01 

不把房子当短期刺激经济的手段—

—中央政治局会议点评 

2019-07-31 

当前对于中美周期的市场关注点 

2019-05-22 

 

周期谢幕，守望余光 

华泰期货|宏观策略  2019-08-22 

稳定不稳定的预期，逆周期还在继续 

——美联储 7 月 FOMC 会议纪要点评 

事件摘要： 

8 月 22 日凌晨，美联储公布的 7 月会议纪要显示，美联储决策者一致认为，在决定未来

是否降息方面，“保持可选性很重要”；他们青睐“由未来的信息指导政策，避免有任何遵

循预设路径的表现”，这令市场对美联储进一步降息的预期下降，部分分析师甚至认为在

FOMC 会议纪要公布之后，美联储可能不太会再降息。 

主要结论： 

美国经济周期依然在顶部摇摆，回落压力增加政策对冲。美联储 8 月初开启了“保险性”

降息之后，市场对周期顶部的解读将继续推动压力进入释放过程1——近期越发明显 2 年

期和 10 年期收益率倒挂印证了这一压力2。随着压力对于市场的冲击（昨日 2s10s 再次倒

挂），我们认为市场将从交易风险增加转向交易流动性宽松。 

“美联储交易”节奏转变，黄金面临调整压力。随着美联储提前降息 25BP 的“领先信号”

发出，8 月初以来黄金价格已经展开了一轮反弹（GC 主力从 1,412 美元/盎司反弹至 1,538

美元/盎司）；那么在“提前降息 25BP”、“美债收益率曲线倒挂的未来风险”释放之后，

会议纪要显示美联储的路径转向了“由未来的信息指导政策”，我们认为这或预示着美联

储政策的利率端领先性交易已经结束，未来关注周期的可能企稳带来的反向交易。 

策略：转向对风险的配置。在周报《关注财政，聚焦美联储——宏观流动性观察 003》中

我们指出，全球利率宽松周期进入到了近几年的最宽松区域，意味着继续宽松需要更大的

“系统性冲击”来实现。需要关注的变量转向经济边际上的改善对于宽松条件下的风险资

产带来的流动性支撑，交易上风险空头和避险多头头寸的拥挤度表明预期改善带来的弹

性存在。 

风险：交易转换过程中依然存在的流动性风险，关注本周末进行的 Jackson-Hole 央行年会

上美联储向市场释放进一步信息的可能。应对上，前期对冲性头寸在当前波动率回落过程

中或可从期货转向期权。 

 

  

                                                             
1 参见《关注风险！预期的自我实现开始》，认为美联储“25BP 降息”和“结束缩表”的组合并没有消 

除市场对于未来金融条件稳定的信心，相反在美国财政部暂停债务上限后增加短期债务发行的影响下， 

市场的流动性仍将受到挑战，从而架起市场和联储之间对于金融稳定的博弈桥梁。 
2 参见《尾部的压力测试延续》，对于美国周期尾部判断不变，但是策略上关注阶段性压力释放后买点。 

https://www.htfc.com/main/a/20190817/80102506.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190817/80102506.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190815/80102270.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190815/80102270.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190811/80101856.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190811/80101856.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190805/80101186.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190805/80101186.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190801/80100860.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190801/80100860.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190731/80100773.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190731/80100773.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190521/80096384.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20181202/80082842.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190801/80100860.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190815/80102270.shtml
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美联储会议纪要主要内容 

来源：新浪美股 

新浪美股讯 美国联邦公开市场委员会（FOMC）周三公布了 7 月 30 日至 31 日会议记录。

周三公布的会议纪要显示，三周前投票决定降息的美联储官员一致认为，此举不应被视为

未来降息有“预先设定的路线”的迹象。 

会议纪要显示，决策者将此举视为“周期中期调整”，美联储主席杰罗姆-鲍威尔（Jerome 

Powell）在会后的新闻发布会上使用了这一措辞，外界认为这是 7 月 30 日至 31 日会议结束

后美股大跌的原因之一。 

市场已经消化了一系列降息举措，因此鲍威尔使用这一表述令市场担心美联储可能不会像

预期的那样采取宽松的政策。 

最终，制定货币政策的联邦公开市场委员会（Federal Open Market Committee）投票决定将美

联储的基准利率下调 25 个基点，至 2%至 2.5%的目标区间。这是自金融危机以来 11 年来的

首次降息。 

然而，委员会成员们没有承诺未来的降息。 

会议纪要称，“在本次会议之后对货币政策前景的讨论中，与会者普遍倾向于一种方式，即

政策将以即将发布的信息及其对经济前景的影响为指导，避免出现任何遵循既定路线的迹

象。” 

纪要还表示，“大多数参与者”认为，降息 25 个基点“是政策立场调整的一部分，或者是周

期中期调整的一部分”，以应对不断变化的形势。 

会议纪要称，“一些与会者认为，他们认为对经济构成压力的许多风险的性质以及对这些风

险何时可能得到解决缺乏明确规定，强调政策制定者需要保持灵活性，并关注即将发布的

数据对经济前景的影响。”  

这一消息公布之际，美国总统特朗普一再呼吁加大削减力度。 

支持降息的人列举了三个主要因素：经济活动放缓，尤其是企业投资和制造业的减少；在经

济活动放缓和贸易紧张局势加剧之际进行“风险管理”；疲软的通货膨胀，其读数一直低于

美联储 2%的目标。 

会议纪要指出，“两位”（a couple）成员希望降息 50 个基点，主要依据是疲弱的通胀数据。

与此同时，考虑到自 6 月会议以来风险已“减少”，“几位”（several）成员则根本不想采取

任何行动。 

评：意味着未来暂时

没有持续性的风险。 

评：美联储将落后于

市场曲线。 

评：需要关注影响未

来继续降息的三个维

度——投资活动、贸

易冲突以及通胀。 
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最终，尽管委员们一致认为，在会议召开前的几天里，经济有所改善，但他们还是同意降

息。 

会议纪要说，那些投票支持降息的人认为此举将“更好地定位政策的总体立场，以帮助抵消

全球增长疲弱和贸易政策不确定性对前景的影响，防范这些因素进一步带来的下行风险，

并推动通胀更快地回归委员会 2%的对称目标。” 

这些官员认为，此举是始于 2018 年的政策“正在进行的重新评估的一部分”。在 2018 年，

美联储曾四次加息。 

波士顿联储总裁罗森格伦（Eric Rosengren）和堪萨斯城联储总裁乔治（Esther George）在会

议上对降息投了反对票。 

 

  

评：主要关注——贸

易冲突。 
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附图 

图 1： 2010 年以来全球央行的加减息周期——无系统性风险下宽松的尽头临近 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 2： 昨日全球主要股指涨跌——相比较月初，情绪已没有那么悲观 

 
数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 3： 铜金比和十年期美债收益率相关性回落至技术性低位，或预示着新一轮改善周期临近（排除 1996 年） 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 

-20

-10

0

10

20

30

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

加息次数 降息次数 净加/降息

-2%

-1%

-1%

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

M
S
C

I新
兴
市
场

M
S
C

I欧
洲

M
S
C

I美
国

M
S
C

I日
本

S
&

P
 5

0
0

道
琼
斯

欧
斯
托
克

5
0

富
时

1
0

0

法
国

C
A

C

德
国

D
A

X

西
班
牙

IB
EX

3
5

意
大
利

葡
萄
牙

瑞
士

俄
罗
斯

土
耳
其

中
国
上
证

中
国
深
证

日
经

2
2

5

印
度

C
N

X
 N

if
ty

香
港
恒
生

韩
国

K
O

S
P
I

泰
国

印
尼

马
来
西
亚

台
湾

澳
大
利
亚

新
西
兰

巴
西

阿
根
廷

智
利

哥
伦
比
亚

墨
西
哥

秘
鲁

委
内
瑞
拉

南
非

13.34

3.21
31.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

十年期美债收益率(右轴) 铜金比(右轴)

CORR3Y
-25%

0%

25%

50%

75%

100%



华泰期货|宏观策略                          

2019-08-22                                                                  5 / 7 

 

图 4： 美国的经济低预期继续改善  图 5： 中国的经济回落后预期暂稳 

 

 

 
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： 波动率再次回落  图 7： 波动率再次回落，但仍在高位 

 

 

 

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： 关注改善前的流动性风险  图 9： 关注改善前的流动性风险 

 

 

 
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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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_10569


