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美联储7月议息会议宣布降息25个基点，为2009年以来首次降息

美联储7月FOMC会议声明要点：

⚫ 降息25个基点。美联储以8:2的投票比例通过本次利率决定，将联邦基金目标利率下调25个基点至2.00%-2.25%，

为2009年以来首次降息，符合此前市场的预期。

⚫ 于8月结束缩表计划。美联储将于8月1日结束缩表，比先前的声明在时间上有了提前（3月FOMC会议提出美联储

有意在5月份放慢缩表速度，并在9月份停止缩表）。

⚫ 下调超额准备金率和贴现率。美联储FOMC将超额准备金率（IOER）从2.35%调整到2.10%，将贴现率从3.00%降

至2.75%。

⚫ 通胀水平仍然偏弱。核心和总体通胀仍低于2%；经济以适度的速度增长，就业市场强劲。基于调查的通胀预期

变化不大。

⚫ 对未来降息持开放态度，但在在考虑未来利率路径时将关注信息。美联储在确定未来调整联邦基金利率目标范

围的时间和规模时，将评估与其最大就业目标和2%通胀目标相关的已实现和预期经济条件。



➢ 美联储主席鲍威尔新闻发布会要点：

⚫ 关于美国经济的看法：美国经济前景维持良好，二季度GDP增长接近预期；薪资在增长，尤其是低薪工作；上

半年经济以健康的步伐增长；没有理由说经济扩张不能持续下去。降息旨在确保应对下行风险，支持通胀向着目标

回升。

⚫ 关于全球经济及通胀的看法：全球经济增长疲弱、贸易政策不确定性和通胀压力令美联储担忧；全球经济增长

和贸易紧张对美国经济造成影响；持续低于目标的通胀水平可能导致通胀预期下滑，全球通缩压力仍然存在。FOMC

将采取适度行动维持经济扩张，降息是经济周期中期的调整。

⚫ 关于美联储当前降息的看法：美联储采取更加宽松的政策是合适的；美联储的中性利率下降，强化FOMC在未来

采取降息路径的可能性。目前的降息决定不意味着漫长的降息周期的开始，但可能会再降息。

⚫ 关于后续美联储加息的看法：不要以为我们再也不会加息了；必要时我们将大胆运用所有的工具。暗示虽然当

前美联储启动降息，但并不代表美联储后续不加息。

⚫ 关于联储独立性问题：美联储不会采取政策来证明其独立性。

鲍威尔新闻发布会暗示降息决定不意味着宽松周期的开始



美联储7月议息会议点评：“预防式”降息，基调措辞整体不算鸽派

⚫ 降息的举动既平息了市场，也迎合了特朗普。从结果上看，美联储7月议息会议宣布将联邦基金目标利率

下调25个基点至2.00%-2.25%，符合市场此前对7月会议降息25BP的预期，而这次降息也是美联储近10年来首

次降息。

⚫ 此次降息为确保应对下行风险所采取的“预防式”降息。从FOMC声明的文本看，在警告风险和通胀受抑

的同时，仍然表态美国经济前景维持良好，二季度GDP增长接近预期，上半年经济以健康的步伐增长。由此说

明美联储此次降息为“预防式”降息而非“衰退式”降息，降息旨在确保应对下行风险，支持通胀向着目标

回升。

⚫ 整体看，7月FOMC会议声明及鲍威尔新闻发布会的表态不算鸽派。从鲍威尔新闻发布会的内容来看，鲍威

尔既提到了未来降息的可能性，也提到了未来加息的可能性，同时表示目前的降息决定不意味着漫长的降息

周期的开始，尤其是其对美国经济前景仍然偏乐观的看法也相应降低了市场对未来美联储降息的预期。鲍威

尔中性偏乐观的表述也使得未来美联储降息的可能性变得扑朔迷离。

⚫ 对市场价格的影响：我们认为前期市场的价格表现已经price in了美联储降息的预期，后续市场需要重

新交易对美联储降息这一变量新的预期差。



FOMC声明发布 VS 鲍威尔新闻发布会后对9月降息预期对比

资料来源：Fed Watch，信达期货研发中心

FOMC政策声明发布后的市场预期 鲍威尔新闻发布会结束后的市场预期

⚫ 据CME“美联储观察”：在美联储7月FOMC政策声明发布后，美联储9月维持利率在2%-2.25%的概率为6.2%，

降息25个基点和降息50个基点的概率分别为88.80%和5%。但在鲍威尔新闻发布会结束之后，市场预计美联储9

月再度降息25个基点的概率由FOMC政策声明发布后的88.80%大幅回落至70.70%。



美联储7月降息消息落地前、后市场表现情况统计

资产类别 消息落地前 消息落地后 2:00-5:30区间涨跌

美元指数 下跌 大幅拉升 0.53%

道琼斯指数 震荡 下跌 -1.17%

标普500指数 震荡 下跌 -1.03%

纳斯达克指数 震荡 下跌 -1.22%

美原油 宽幅震荡 下跌 -1.08%

COMEX黄金 下跌 大幅下跌 -1.07%

COMEX白银 小幅上涨 大幅下跌 -1.03%

沪金 窄幅震荡 大幅下跌后拉升 -0.20%

沪银 小幅上涨 大幅下跌后拉升 0.05%

备注：美联储声明公布的时间为凌晨2:00，统计截至时间至5：30



历史回溯：1995年-1996年预防式降息后美国经济修复，美股和美元均实现上涨

⚫ 历史上美联储在1995年-1996年进行过一次“预防式降息”。在美联储降息之后，后续美国经济得到较大的

提振，企业盈利延续修复，无论是美股还是美元指数，在此期间均呈现为上涨。

⚫ 在当前尚且难以判断美联储是否进入周期性降息周期的背景下，预计美股及美元指数仍将维持偏强势表现，

短期之内难以出现较为流畅的下跌。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



短期看，市场已较大程度上price in了7月份美联储降息的预期

⚫ 美联储降息未至，相关资产价格已经先行。美国10年期国债收益率年初以来的降幅，超过了历次美联储

降息前同时间降幅，美国长端的国债收益率走势对降息预期的反应较为充分。虽然美联储还尚未开始降息，

但黄金价格已经突破压制6年的1350美元/盎司关口，自去年8月触底以来涨幅已超过50%。

资料来源：博易大师，信达期货研发中心

1350美元/盎司

资料来源：Wind，信达期货研发中心



警惕短期预期兑现后相关资产价格的回调风险

⚫ 对于美股而言，2019年至今，美国标普500和纳斯达克综合指数涨幅均超过20%，道琼斯工业指数涨幅也达

到16.6%。而美股年初以来的上涨主要由于美联储降息预期升温带来的估值提升。此外，包括美元、原油、有

色等大类资产在价格上均已对美联储降息预期price in。短期内，需警惕美联储降息预期兑现后相关资产价

格的回调风险。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



⚫ 短期黄金价格存在回落风险，但中期仍倾向于看涨。对于黄金而言，其商品属性较弱，主要在于避险属性和金融属性。

短期看，此前黄金价格的上涨已较好地兑现了美联储7月份的降息预期，短期涨幅偏向饱和。但在全球经济增速下行压力加

大，全球央行“降息潮”来临的大背景下，避险加持及全球货币宽松周期等市场环境决定黄金中期的价格仍倾向于看涨，整

体价格“易涨难跌”。

⚫ 关注“金银比价”修复下，白银后续的补涨机会。“金银比价”在7月3日达到近28年新高93.4，随后回落至90下方。在

白银的补涨行情下，“金银比价”7月逐步下跌，现在由月初的高点93.4回落至86.5附近。历史看，“金银比较”长期维持

在40-80区间运行。我们认为，在金价“易涨难跌”的背景下，后续“金银比价”的修复大概率会以金价、银价同时上涨而

银价涨幅更大的方式修复。

资料来源：Wind，信达期货研发中心 资料来源：博弈大师，信达期货研发中心

推荐关注“金银比价”修复下白银后市的补涨机会



中国跟随降息的概率不大，美联储降息将短期改善A股市场风险偏好

➢ 中国央行跟随美联储降息的概率不大

⚫ 当前中国经济下行压力依然很大，美联储开启降息进程，中国货币政策的空间进一步打开，但中国跟随降息的概率不

大。当前信用利差逐步回落，社融同比增速稳步上升，货币政策进一步放水的必要性并不强。“730政治局会议”对货币政

策定调为：“稳健的货币政策要松紧适度外，保持流动性合理充裕”，预示着下一阶段货币政策在总量上将继续维持宽裕

格局，但类似于2014、2015年流动性大放水、流动性漫灌的情形是不会有的。

➢ 美联储降息将短期提振A股市场风险偏好

⚫ 在美联储启动降息的背景下，全球流动性宽松的环境短期将改善A股市场的风险偏好，对市场形成一定的支撑，但影响

整体有限。当前压制A股表现的核心矛盾仍在于市场担忧企业盈利等基本面因素暂时尚难接力，短期内仍难以看到打破当

前弱势震荡僵局的向上驱动。

资料来源：wind，信达期货研发中心



关于美联储降息周期中，大类资产的表现情况，可参考前期我们宏观团队重磅推出的深度研究专题报告：

报告标题：《大类资产深度研究：美联储降息周期内资产如何配置？》

报告链接：http://www.cindaqh.com/a/20190620-25241.html

相似报告链接

http://www.cindaqh.com/a/20190620-25241.html


信达期货研发团队介绍

团队人员配备齐整，全部具备硕士及以上学历，研究覆盖国内外宏观，股指、国债等金融期货，黑色、能

化、有色、农产品等大宗商品板块及商品期权。目前整个研发人员构造梯队鲜明，投研经验丰富。团队曾多次

斩获大商所“十大投研团队”、期货日报“十大金牌研究所”等荣誉称号，多名研究员获得郑商所、大商所及

期货日报“高级分析师”、“最佳宏观策略分析师”、“最佳工业品分析师”及“最佳金融期货分析师”等殊

荣。

经过多年的沉淀与探索，信达研发已形成“立足大周期和产业链两大背景，基于驱动因素和安全边际两个

维度，利用股票、债券、期货、期权四类金融工具，多维度实现研究落地与变现”的投研体系，致力于为客户

提供专业化、个性化、精细化的研究服务。
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