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专题报告 特朗普加税向左，美联储降息向右，人民币资产何去何从？ 

本期观点： 

美联储在 7月份的 FOMC会议上如期宣布降息 25BP。

会后的新闻发布会上，美联储主席鲍威尔虽然声明此次

降息不意味着宽松的货币周期开启，但有可能会再次降

息。与此同时，中美贸易谈判代表在上海完成新一轮磋

商之后，特朗普周四表示将在 9月 1日起对价值 3000亿

美元的中国商品额外征收 10%的关税。在此背景下，本

文通过分析美联储历年的降息周期规律、美联储的货币

政策、美国经济当前现状和美债收益率曲线来判断美联

储是否存在更大的降息空间甚至进入新的降息通道。如

果美联储进入新的降息通道，叠加特朗普加征关税后，

主要的人民币资产又会呈现何种走势。 

 

主要内容： 

美国经济增长压力加剧，美债收益率倒挂与货币政策目标的实现

可能会迫使美联储进入新的降息通道。从美国当前的经济增长速

度看，下行压力越发明显，且 10Y-1M 利差从 2019 年开始持续为

负，为了避免美国经济进入衰退，同时实现稳定就业与 2%通胀率

的双重目标，美联储有可能会进入降息通道。 

 

特朗普威胁加征关税的举措必然会使作为贸易战被迫反击的中

国承压，但压力完全是可控的。从中国的经济结构和贸易结构改

善可以看到，中国当前的经济愈发依赖由城镇居民消费所主导的

内需推动；外需上，受“一带一路”政策的支持，中国贸易结构

不断改善，美国冲击的影响开始减弱。 

 

中国央行在第三季度有可能会选择结构性降准来应对此次美联

储降息，与此同时，人民币资产会有更大的上行空间。首先，人

民币受降息潮支撑，可能会稳定偏强；其次，如果进入降息通道，

黄金仍会有上涨空间；然后，中美利差保持高位运行，无风险利

率继续保持低位，国债利率仍有下行的可能性；最后，虽然美联

储降息会对中国股市形成一定支撑，但是在特朗普威胁加征关税

后，美国三大股指全线跳水，VIX恐慌指数报收 17.87，涨幅 10.86，

在中国 A 股没有下跌基础的条件下，市场恐慌情绪更大的占据了

交易动向，短期 A股面临回落风险较大。 



 

 

1、美联储能否进入新的降息通道 

1.1 从历次降息周期规律看降息空间 

数据统计显示，80年代以来，美联储共计经历 5次降息周期，依次为：1984年至 1987

年，共计降息约 600bp；1989年至 1994年，共计降息约 700bp；1995年至 1999年，共计降

息 100bp；2001 年至 2005 年，共计降息约 500bp；2008 年至 2009 年，共计降息约 500bp。

从最近几轮降息周期可以看到，美联储的降息节奏发生了滞后，这表明美联储对于是否开启

降息周期变得更为谨慎。通过统计发现，以往美联储的降息周期开启日至上一加息周期结束

日的平均时间大约是 200日，目前距离 2018年 12月 20日最后一次加息已过 200日，因此

从历史降息周期规律来看，此次降息虽然暂时不能成为新的降息周期开端，但是有可能会使

美国在 2019 年进入新的降息通道。 

图 1：80 年代以来美国历次降息周期 

 

 

1.2 从美联储双重政策目标看降息空间 

众所周知，美联储以稳定就业和 2%的通货膨胀率作为货币政策目标，从近 30年的货

币政策执行效果来看，美联储无论是在独立性上还是在有效性上，都较好的完成了其政策

目标，因此从美国当前的就业和通胀现状，我们或许可以窥探美联储的降息空间究竟有多

大。 

最新数据显示，美国 6月份新增非农就业人数为 224千人，同比增长 5%，较前期增加

149千人，16岁非农就业总人口 157005千人，为历年最高。单从就业人数上看，美国似乎

已经摆脱金融危机带来的影响，不过从失业率和劳动力参与率的角度看，似乎并不是这
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样。美国 2019年 6月份披露的失业率 3.7%，为金融危机以来低点，但是考虑到其人口结

构正在老龄化，失业率这个指标的效用远不如劳动参与率。美国 6月份劳动参与率

62.9%，虽然不是危机以来的最低点，但是从趋势上看，自 19年开始，出现下滑的压力，

且当前水平比较接近危机后最低点，因此从稳定就业这个层面来说，美联储是有可能进入

新的一轮降息通道。 

图 2：美国近 10 年的就业人口数量  

 

 

图 3：美国近 10 年的失业率统计 

 

相比 CPI而言，美联储更关心 PCE的走势。从以往经验可以看出，每一轮降息周期开

启之前，美国的 PCE都会处于下行状态，具体来说，当 PCE与核心 PCE下降至 2%时，美联

储开启降息周期的概率会大幅提升。从当前美国的 PCE 可以看到，自 2018年 10开始，美

国核心 PCE都在 2%以下波动，且有进一步下降的趋势，因此为了维持 2%的通胀目标，美联

储有可能会进入新的降息通道。 
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由此我们可以推断，站在美联储的货币政策目标的角度来看，为了稳定就业和物价，

此次降息有可能会成为新降息通道的起点。 

图 4：美国近 10 年的通胀走势 

 

 

1.3 从美国经济增长看美联储降息空间 

美联储虽不以经济增长为己任，但是经济增长与波动会直接影响美国的就业与物价，

因此，从美国的经济增长现状与趋势，或许可以揣测美联储的降息空间。 

与中国经济增长依赖投资与净出口截然不同的是，美国的经济增长更多依靠个人消费

支出与私人投资推动。自 09年以后，美国 GDP基本上围绕 2%上行波动，15年最高达到

3.98%，从趋势上看，虽然 17年出现过小幅回升，但是从 18年二季度开始，美国经济增

长下行压力明显加大。 

图 5：美国近 10 年的经济增长走势 

 

 

 

从个人消费支出可以看到，从 2015年至今，虽然在 18年中途出现过小幅回调，但是

整体依旧保持下滑趋势，且与 GDP增速一样在 18年第二季度开始出现明显下滑。在美国私

人投资中，制造业的投资对美国经济的增长起到至关重要的作用。从整体走势来看，与美

国的 GDP和个人消费支出增速保持一致，在 2018年第二季度开始出现下滑。由此可以判

断，在美国减税降费政策效果边际走弱的背景下，制造业 PMI一度回落荣枯线以下，预示
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着美国经济增长下行压力显著。由此可以认为，无论是从美国 GDP的整体表现还是从其分

项的走势，都表现出美国经济增长下行压力加剧，在此背景下，美联储此次的降息，有可

能会成为新降息通道的开端。 

 

图 6：美国近 10 年的个人消费支出走势 

 

 

图 7：美国近 10 年的制造业 PMI 走势 

 

 

1.4 从美债收益率曲线看美联储降息空间 

收益率曲线无论是对美国金融市场的走势还经济货币政策的调控都起着至关重要的作

用。历史上，10Y-1Y与 10Y-1M 利差走势对于美国的利率周期具有指导意义，一般而言，

当 10Y-1M利差为负时，美联储进入新降息通道的概率会大幅提升。 

危机以来，10Y-1Y与 10-1M的利差稳定的在大于 0值附近波动，从 18年末开始，美

债收益率开始出现倒挂。进入 19年以后，收益率曲线倒挂趋势更为严重，目前为止，1M

高于 10Y大约 1bp，1Y高于 10Y大约 0.3bp。从美债收益率倒挂的现象可以看出，美国经

济有可能进入衰退期，由此可以推断，美联储为了防止经济进入衰退影响其货币政策目标
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的实现，从而进入新一轮降息通道的可能性确实存在。 

 

图 8：美债收益率曲线倒挂 

 

 

以上我们从美国历次的降息周期规律、美联储的货币政策、美国经济现状与美债收益

率曲线推断出，美联储在第三季度与第四季度有可能会继续采取降息的措施，那么此次降

息有可能会打开新的降息通道。 

 

2、特朗普威胁加税，中国从容应对 

2.1 中国的经济结构提供有力支撑 

从经济结构看，消费对中国 GDP增长的贡献率达 76.2%，出口依存度已下降至 17.9%，

内需正在并终将成为中国应对外部环境不确定性的强力支撑。 

图 9：中国的经济结构变动 
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从消费结构来看，居民消费占据消费总支出的约 78%左右，可以预料到的是，随着中

国居民收入的增长，居民的消费能力逐步提高将会增加内部需求能力，有效应对外部冲

击。 

图 10：中国近 10 年的消费结构 

 

图 11：城镇居民人均可支配收入累计同比 

 

2.2 “一带一路”改善中国贸易结构 

从贸易情况来看，中国进出口总额从 2016年开始总体开始改善，从中美进出口额度来

看，2017年开始出现较大幅度的下滑，这反映出在中美贸易总额缩减的条件下，中国由于

贸易结构的改善，对外贸易受美国影响的程度逐渐减小，同时也反映出“一带一路”政策

在积极改善中国的贸易结构，有利于推动中国及沿线国家的贸易健康发展。 
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图 12：中国进出口总额近 10 年走势 

 

图 13：中国对美进出口总额走势 

 

以上我们从中国的经济结构和贸易结构分析出，虽然中美贸易战无疑会影响中国的经

济增速，但是随着中国经济结构转型与贸易结构的改善，受美方的影响开始逐步减小。因

此，特朗普此次威胁加税的举措对于中国来说不会产生过大的冲击，中国有信心也有能力

从容应对。 
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