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降息如期落地，美联储“放鹰”后宽松路径存疑
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 事件：北京时间周四（10 月 30 日）凌晨，美国联邦公开市场委员会（FOMC）

公布最新利率决议。

 美联储如期降息并暂停缩表，但内部分歧加剧。美联储在 10 月议息会

议宣布，将联邦基金利率目标区间下调 25 个基点到 3.75%至 4.00%之间，

符合市场预期。这是美联储继 9 月 17 日降息 25 个基点后再次降息，也

是自 2024 年 9 月以来第五次降息。美联储决策机构联邦公开市场委员会

（FOMC）发表声明说，现有指标显示，经济活动一直以温和的速度扩张，

今年就业增长放缓，失业率略有上升，通胀率自年初以来有所上升，目

前仍处于较高水平。鉴于风险平衡变化，委员会决定将联邦基金利率目

标区间下调 25 个基点。与此同时，FOMC 决定于 12 月 1 日结束对整体证

券持有规模的缩减，即“结束缩表”。值得注意的是，在本次决议中，

共有两位委员投出了反对票：美国总统提名的美联储理事斯蒂芬·米兰

主张美联储应该在本次会议上降息 50 个基点；堪萨斯联储主席杰弗里·施

密德则认为应该维持利率不变，美联储内部分歧加大。

 鲍威尔表态偏鹰，12 月降息并非“板上钉钉”。美联储主席鲍威尔在随

后举行的新闻发布会上强调，9 月和 10 月的降息是出于风险管理考虑，

本次降息是“迈向更中性政策立场的又一步”。并称，“对于 12 月如何

行动，我们的看法存在很大分歧，12 月是否进一步降息远未成定局。”

整体来看，本次鲍威尔定调偏鹰，尽管鲍威尔依然强调就业市场的下行

风险但给市场过度定价 12 月降息浇冷水，他强调“远非（Far from it）

板上钉钉”，后续宽松通道能否延续依旧扑朔迷离。展望 12 月，最新公

布的 9 月 CPI 数据低于预期，通胀整体温和铺平降息道路，且联邦政府

持续停摆在一定程度上放大了对短期经济的扰动，短期内“聚光灯”仍

在就业数据。虽然缺少官方数据支撑，但在就业市场整体降温的背景下，

我们认为美联储 12 月继续降息仍然是基准情形。但仍需警惕明年上半年

美国通胀压力在降息后的持续显现，届时市场关注点或将从就业切换至

通胀。如果就业市场持续改善，且通胀高于联储目标水平，市场当前所

定价的 2026 年接近降息 3 次或难以兑现。

 短期需警惕对大类资产表现上的负面影响。鲍威尔讲话期间，黄金、美

股短线跳水，美债收益率上涨。贵金属方面，目前，市场对于 12 月降息

预期从 90%明显回调至 60%左右，考虑到 9 月 CPI 数据公布后，市场对年

内宽松预期的定价已达到峰值，短期内美联储打压降息预期可能使得贵

金属等相关利率敏感资产边际承压。股市方面，长期来看，考虑到就业

市场后续或仍有压力，美联储有望继续降息，并结束缩表，美元流动性

整体仍然维持宽松，有助于支撑美国资产价格。但短期来看，若 12 月降

息预期持续冷却，美股调整风险或将升温，例如今年 2至 4月受到美联

储暂停降息及关税压力下降息路径不确定上升的影响，美股出现明显调
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图 1：美国物价数据

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图 2：美国就业数据

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

整，因而短期需要警惕美联储转鹰对国内权益市场的连带负面影响。

 风险提示：贸易摩擦与逆全球化背景下，全球经济运行仍面临风险，外

需的变化节奏不明确；中美经贸关系扰动下，出口韧性弱于预期；美联

储“放鹰”，后续降息节奏不及预期；“反内卷”政策对产能和价格影

响不及预期，地产持续偏弱拖累价格表现；国内政策加码的时机尚难估

计，内需增长持续性尚存不确定性。
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图 3：美国联邦基金目标利率

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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