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关注风险！预期的自我实现开始 

——美联储议息会议点评 

会议摘要： 

降息：美联储联邦公开市场委员会（FOMC）宣布降息 25 个基点，将联邦基金基准利率

范围下调至 2%-2.25%，符合市场预期，为 2008 年底以来首次降息。 

缩表：美联储提前两个月结束了对其资产负债表上债券的削减。 

分歧：美联储以 8:2 的投票比例通过本次利率决定。 

市场：决议公布之后，美元指数上涨、美股回落、美债期限利差进一步扁平化。 

主要结论： 

美联储对于金融稳定的强调料触发市场自证的循环，注意风险。遍历本轮美联储开启“保

险性”降息开关前的美国经济数据，除了相对于美联储此前持续持有信心的“通胀”之外，

依然延续强劲势头，经济的韧性和下行风险的“风险管理”考量，在市场稳定需求之下，

料继续触发着对于未来“维持金融稳定”、“保持经济增长”需求的对于政策倒逼——市场

波动的抬升。我们认为，美联储在 7 月议息会议上“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，相反在美联储结束缩表但美国财政部暂

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。 

对于国内依然是转型过程中的流动性问题，关注未来宽松落地的形式。对于美联储进行的

“Mid-cycle”降息，本次美联储给出的是“全球经济疲软”和“贸易战”这些所谓外部因

素可能带来的对美国经济冲击，更加关注的是对于“金融稳定”这个政策第三个变量。美

联储决议后，巴西央行降息 50BP 至记录低点，进一步强化了市场对于全球进入货币战的

担忧。尤其是对于中国，在地缘环境短期呈现加速恶化（7 月 30 日政治局会议强调“新

的风险挑战”），在经济周期仍处在最差的象限（经济增长受融资破信仰影响，信用到经济

的传导未至；通胀受结构性贸易和疫情影响）中，中美利差依然存在限制——虽然长期看，

美联储独立性继续受损（降息不及特朗普预期），但是短期美联储降息幅度的有限性叠加

未进入扩表以吸收美国财政债务发行增加，形成的金融条件收紧环境依然牵制利差。扩信

贷条件下短期票据利率大幅下行，地产端进一步没有预期放松的前提下，结构性的倒逼机

制正在形成——金融去杠杆之下，考核压力的增加无形中给予了流动性释放的窗口。继续

关注流动性“合理充裕”的实现机制，在美联储保险性降息落地，但风险尚未到来的情况

下，关注短期市场自证风险的实现。  

https://www.htfc.com/main/a/20190521/80096384.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20181202/80082842.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180914/80073880.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180914/80073880.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180722/80067582.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180722/80067582.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180619/80064159.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180320/80052993.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180315/80052465.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180227/80049956.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20170703/10122098.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20170703/10122098.shtml
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附图 

图 1： 2010 年以来全球央行的加减息周期——继续的宽松 

 

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——定价风险 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 3： 美国信贷缺口运行和美元指数对比——未来进入货币战之下的弱美元状态？ 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 4： 市场通胀预期是企稳还是新的开始  图 5： 利率期限结构快速扁平化 

 

 

 
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： 美联储模型拟合的实际利率和金价对比  图 7： 美国金融状况和制造业 PMI 

 

 

 

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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 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公

司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2019版权所有并保留一切权利。 

 

 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层、29层04单元 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 
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