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事件：北京时间2024年9月19日凌晨，美联储大幅降息50个基点，将联邦利率调整至4.75%-5%，并在
议息会议中做出最新的经济预测，会后美联储主席鲍威尔讲话阐述美联储政策意图。
FOMC声明主要内容：
1、利率决定：将联邦基金利率下调50个基点至4.75%-5.00%，为2020年3月来首次降息。
2、声明概述：美联储理事鲍曼支持降息25个基点，他支持将联邦基金利率的目标区间下调25个基点。

成为2005年以来首位投票反对美联储利率决定的美联储理事。
3、利率前景：美联储点阵图上调今年降息预期至四次，明年再降四次。在考虑进一步调整利率时将
评估新数据、前景及风险平衡。
4、通胀前景：上行风险减弱，正持续向2%的目标迈进。就业和通胀目标面临的风险处于平衡状态。
并在声明中删除了“在对通胀持续向2%迈进更有信心之前，不宜降低利率目标区间”的措辞。
5、经济前景：小幅下调今年GDP预期，上调2024年至2026年失业率预期。
鲍威尔发布会主要观点：
1、利率前景：将逐次召开会议来做出决策；若经济保持稳健且通胀保持顽固，可能会更缓慢地调整
政策。降息可快可慢甚至暂停，别将50BP的降息视为常态。
2、通胀前景：通胀的上行风险已减弱，但不能宣布抗通胀已取得胜利。
3、经济前景：整体经济强劲，致力于维持经济的强劲发展。失业率有所上升，但仍处于低位。没看
到任何迹象表明衰退的可能性增加。
4、最新预期：CME最新数据显示，美联储11月降息25个基点的概率为63.6%，降息50个基点的概率为
35.3%。

2024年9月美联储议息会议
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2024年9月美联储对美国主要经济数据预测

1、经济增长：将2024年经济增长预测由2.1%小幅下修至2.0%，维持2025和2026年经济增长预测为2%，维持
长期经济增长率为1.8%。

2、就业：将2024年底失业率预测由4.0%明显上修至4.4%，将2025和2026年失业率预测同时上修0.2个百分
点分别至4.4%和4.3%，维持长期失业率预测为4.2%。

3、通胀:将2024年PCE和核心PCE通胀率分别下修0.3个0.2个百分点至2.3%和2.6%，将2025年的这两个指标
小幅下修至2.1%和2.2%，维持2026年以后及长期通胀预测为2.0%。

4、点阵图：在19位官员中，认为2024年内累计降息不超过75BP的有9位，其余10位认为累计降息不低于
100BP，表明大多数官员暗示年内的另外两次会议中，仅降息1-2次、每次25BP。其中，有2位预计年内不再
降息，有1位预计年内还会有1次50BP的降息。有12位认为2025年末的政策利率在3-3.5%区间。

5、利率：将2024年末政策利率中值预测由5.1%大幅下修至4.4%，将2025年政策利率预测由4.1%下修至
3.4%，将长期政策利率小幅上修0.1个百分点至2.9%。



请务必阅读正文后免责声明

时间 首次降息幅度（BP） 12个月内是否衰退

1984年9月 50 否

1987年11月 50 否

1989年6月 25 否

1995年7月 25 否

1998年9月 25 否

2001年1月 50 是

2007年9月 50 是

2019年8月 25 是

美国最近8次降息周期首次降息时间与幅度

1982年以来，美联储合计开启8次降息周期。首次降息幅度达到50个基点的4次。其中80年代
2次首次降息50个基点美国经济未发生衰退；最近两次首次降息50个基点的降息周期，美国

经济发生衰退。
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美联储最新经济预测及利率点阵图预期

美联储2024年9月利率点阵图预测

资料来源：美联储、江海汇鑫期货整理

美联储2024年9月经济预测

资料来源：美联储，江海汇鑫期货整理

相较于2024年6月，将2024年经济增长预测由2.1%小幅下修至2.0%，维持2025和2026年经济

增长预测为2%，维持长期经济增长率为1.8%。
根据点阵图预测，美联储在2024年年底之前大概率会再降息1-2次，降息幅度25-50个基点。
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美国通胀数据稳步回落，

美国失业率（季调）变化趋势

资料来源：wind、江海汇鑫期货整理

美国新增非农就业人数（初值）

资料来源：wind，江海汇鑫期货整理

美国8月非农就业人数较上月反弹至14.2万人，中位预期值为16.5万人，失业率下降至4.2%，
符合预期。降息周期开启后，市场对首次降息之后的非农数据相对敏感，通过分析劳动力市
场数据感受美国经济变化，因此在非农数据公布日，市场波动会加大。
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美国制造业与服务业景气度在下降

美国服务业PMI

资料来源：wind、江海汇鑫期货整理

美国ISM制造业PMI与制造业增速

资料来源：wind，江海汇鑫期货整理

美国8月ISM制造业PMI为47.2，环比增加0.4；服务业PMI为51.5，环比增长0.1。从美联储历
次降息规律上看，在美联储首次降息前，美国ISM制造业PMI均有3个月至半年左右时间的左右，
首次降息后大概率延续走弱3个月左右时间。本轮首次降息前，制造业PMI出现三次走弱，8月
环比小幅走强。
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美国8月核心CPI超出市场预期

美国核心CPI非季调同比变化趋势

资料来源：wind、江海汇鑫期货整理

美国CPI同比变化趋势

资料来源：wind，江海汇鑫期货整理

美国8月CPI（居民消费价格指数）同比上升2.5%，连续第5个月回落；美国8月份核心CPI同比
上升3.2%，为过去一年半以来的首次反弹。鲍威尔在新闻发布会上强调“若经济保持稳健且
通胀保持顽固，可能会更缓慢地调整政策。降息可快可慢甚至暂停，别将50BP的降息视为常
态。”因此，美国通胀数据仍是关注的焦点数据之一。
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美联储首次降息日期

伦敦金现（%）
1个月后 3个月后 6个月后

1995年7月6日 -0.12 -0.39 2.98
2001年1月3日 -0.38 -3.8 -0.26
2007年9月18日 5.2 10.26 39.61

2019年8月1日 8.04 7.08 12.77

美联储首次降息后黄金价格走势

在最近4次美联储首次降息后，黄金价格走势整体看，上涨胜率更高。在6个
月后，黄金价格上涨3次，且涨幅相对较大，唯一一次下跌跌幅有限。
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美联储首次降息日期

WTI原油（%）
1个月后 3个月后 6个月后

1995年7月6日 2.62 -0.99 17.79
2001年1月3日 12.27 -3.75 -3.56
2007年9月18日 10.56 13.21 37.41

2019年8月1日 -6.78 -2.8 -13.73

美联储首次降息后原油价格走势

在最近4次美联储首次降息后，原油价格方向不明确，相对来说，在近四次
的美联储首次降息后，1个月内上涨概率较大；3个月内下跌概率较大；半年
内涨跌各半。
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美联储降息对中国政策影响

中美十年期国债收益率走势图

资料来源：wind，江海汇鑫期货整理

在2022年4月，美国十年期国债收益率首次超过中国十年期国债收益率，后来短期虽有反复，

但整体上，美国国债收益率持续高于国内国债收益率。截止目前，国内十年期国债收益率在
2%左右，美国国债收益在3.7%左右。美联储降息将导致美债收益率下降，从而给予中国央行
货币政策调控更大的空间。
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美联储首次降息后中国主要股指走势

美联储首次降息日期

上证指数涨跌幅（%）
1个月后 3个月后 6个月后

1995年7月6日 11.12 12.69 -15.98
2001年1月3日 -4.7 0.7 5.3
2007年9月18日 7.39 -10.84 -32.37

2019年8月1日 -0.55 1.7 2.37

近四次美联储降息周期开启后，上证指数涨跌不一，没有明显规律。在1个月内，2次上涨；2
次下跌。在三个月内，三次上涨；1次下跌。在半年内，2次上涨，2次下跌。
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此轮美联储降息周期开启有何影响？

以史为鉴，从1982年至2019年美联储开启8次降息周期，结合历史数据，在美联储降息初期的1-2个月

美股、美债等资产价格波动相对剧烈。在降息周期周期内，确定性较高的为美债，其次为黄金，价格
上涨概率较大。

此次9月美联储降息之前，美国经济数相对强劲，但劳动力市场出现疲软迹象，基于当前美国经济数

据情况，不能准确判断出美国经济在长时间保持较高利率水平之后，能否实现“软着陆”。在美国经
济数据相对强劲，抗击通胀尚未完全实现的背景下，美联储9月大幅降息50个基点，政策意图是希望
美国经济在此轮加-降息周期中实现“软着陆”。从目前市场普遍预测来看，美国经济能够实现“软
着陆”略占上风。

但我们也需要关注降息周期开始后，是否会发生重大的经济、地缘政治及金融市场冲击。尤其是今年
是美国的总统大选年，共和党与民主党的治理政策大相径庭，要将美联储此轮降息周期与其他相关重
要的事件背景相结合分析，结合历次降息周期，在降息初期“软着陆”预期往往偏强，但若经济不及
预期，陷入衰退，降息速度将较快，幅度将加大。

汇鑫期货观点
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美联储自2022年3月至2023年7月连续11次加息，累计加息525个基点。并在2023年7月以后，美联储将
联邦基金利率目标区间维持在5.25%-5.5%之间。在此次议息会议之前，市场对美联储降息有充分预期，
分歧主要集中在是降息25个基点，还是降息50个基点。
在9月12日之前，市场更加倾向于美联储降息25个基点，但在9月13日以后，前纽约联储主席杜德利及
华尔街日报等美国媒体，不断吹风降息50个基点，导致市场对美联储9月议息会议降息50个基点的预
期不断提升，并押注降息50个基点，截止9月18日议息会议前，预测降息50个基点概率已经超过50%。

怎么理解此次美联储降息50个基点？
鲍威尔在新闻发布会上表示：“如果美联储提前看到7月决议几天后发布的非农就业报告，它可能会
在7月的议息会议上首次降息。”美国7月非农就业报告显示美国劳动力市场疲软。我们可以看出，随

着美国通胀数据不断下降，并接近调控目标水平，美联储的关注焦点转移到劳动力市场，政策意图实
现通胀消退后的，美国经济实现“软着陆”，因此9月美联储降息50个基点，稳住市场预期，避免市
场因充分的降息预期导致美股、债市场出现较大波动。

但在通胀问题上，鲍威尔也表示不能宣布抗击通胀已经取得胜利。担心通胀会出现反复，因此在发布
会上强调“若经济保持稳健且通胀保持顽固，可能会更缓慢地调整政策。降息可快可慢甚至暂停，别
将50BP的降息视为常态。”

汇鑫期货观点
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