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即时点评 美联储宣布降息 25 基点，明年降息路径尚未清晰  

宏观数据 2025-9-18 星期四 

  

 【事件】 

 北京时间 9 月 18 日，美联储公开市场委员会（FOMC）公布最新利率决

议，宣布降低联邦基金利率 25基点至 4%-4.25%区间。决议公布后，美

联储主席鲍威尔出席记者会回答记者提问。 

 
【点评观点】 

 ➢ 决议文本显示美联储对于就业的关注程度增加，但是仍然强调通胀

处于相对高位水平 

本次决议文本主要的修改有两处，集中于强调就业出现了放缓，但仍然

表达对于通胀风险的关注。 

首先，决议文本开头删除了关于净出口的影响，改为“就业增速减缓，

失业略有上升，但仍处于低位。通胀有所回升且仍然偏高。”这一修改

暗示美联储已改变对于关税的看法，认为关税对于通胀的影响可能已经

有所减弱，不过仍然强调了当前通胀水平处于较高位置，整体来说此处

修改偏向鸽派。 

第二处修改是在经济前景的表述方面增加“认为就业方面的下行风险有

所上升”，再一次强调当前美国经济由于就业疲软带来的风险。 

总体看，本次决议最突出的特征是留有余地的转向。转向体现在降低了

对于关税导致通胀反弹的担忧，同时在其“维持就业与通胀平衡的双重

使命”中将权重更多放在就业方面，这与今年以来一直维持的更关注通

胀反弹风险的情况发生了明显改变。而有余地的地方在于美联储依然维

持了当前通胀仍然偏高的观点，并不愿意给予市场美联储将大幅修改利

率政策的信号，但这也给后续美联储宽松政策留出更多空间。 

➢ 点阵图显示美联储官员普遍转向鸽派，明年降息路径尚未清

晰 

本次点阵图显示，多数 FOMC 委员仍预计年内降息 3次共计 75基点（按

照 25 基点一次 10 月与 12 月都将降息），与市场此前的预期一致。19

位官员中，有 1位官员认为年内应加息 1次，有 6位官员认为年内不再

降息（6月为 2位），有 2位官员认为年内应再降息 25个基点，即再降

息 1次（6月为 8位），有 9位官员认为 2025 年应再降息 50个基点，
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即再降息 2次（6月为 2位），有 1位官员认为 2025 年应再降息 125 个

基点，即年内至少有两次 50 个基点或以上的降息。 

根据点阵图中位数（从上往下数第十个点为中位数）信息，2025年年底

利率将位于 3.5%-3.75%区间，2026 年年底位于 3.25%-3.5%区间。26年

及之后年份的点阵图显示美联储官员分歧相对较大，缺乏明确的降息路

径，但是整体来说降息的趋势仍然较为明显。 

 

FOMC对于经济数据的预测方面： 

· 2025、2026、2027 年底失业率预期中值分别为 4.5%、4.4%、4.3%（6

月预期分别为 4.5%、4.5%、4.4%）。2028 年底失业率预期中值为

4.2%。 

· 2025、2026、2027 年底 PCE 通胀预期中值分别为 3.0%、2.6%、2.1%

（6月预期分别为 3.0%、2.4%、2.1%）。2028年底 PCE 通胀预期中

值为 2.0%。 

· 2025、2026、2027 年底核心 PCE通胀预期中值分别为 3.1%、2.6%、

2.1%（6 月预期分别为 3.1%、2.4%、2.1%）。2028年底核心 PCE通

胀预期中值为 2.0%。 

· 2025、2026、2027 年底 GDP 增速预期中值分别为 1.6%、1.8%、1.9%

（6 月预期分别为 1.4%、1.6%、1.8%） 。2028 年底 GDP 增速预期

中值为 1.8%。 

本次经济预测继续加大了对未来经济不确定性的预期，但是担忧美国可

能出现经济增速放缓的委员人数没有增多，同时对于失业率的预测整体

保持平稳。另外可以看到虽然预测中 FOMC 委员对于通胀反复的担忧仍

然在一定程度上存在，但较上一次来说也并没有出现显著的担忧加剧的

情况。整体来说委员会成员对于当前美国经济中的风险更趋于平衡，对

于通胀的担忧程度有一定的边际改善，相信这种预测上的转变也是本次

美联储最终决定降息的重要原因。 
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➢ 鲍威尔记者会：降息是风险管理，强调美联储独立性 

以下是本次美联储主席鲍威尔的记者会要点： 

· 利率前景：此次降息是一次风险管理降息，没有必要快速调整利

率。将逐次会议作出决策，关注数据。劳动力市场的下行风险是今

天决定的重点。（声调与决议文本的倾向一致，美联储开始更多关

注就业，但目前就业情况还未到需要大幅降息的时候，而通胀风险

仍然存在，因此缓步降息是相对合理的路径。） 

· 通胀前景：通胀近期有所上升，仍略微偏高。8 月份整体 PCE 同比

或上涨 2.7%，核心 PCE 较去年同期上涨 2.9%。通胀风险倾向上

行。基准情景是关税对通胀的影响是短暂的。关税对核心 PCE 物

价指数贡献 0.3-0.4 个百分点。（明确美联储对于关税立场的转

向，这一转向为美联储本次降息消除了最大的障碍。） 

· 经济前景：经济增速有所放缓，主要反映出消费者支出减速。关税

转嫁至消费者的情况已经出现，但比预期的要小。劳动力市场面临

下行风险。年度就业数据修订几乎完全符合预期，修订后的就业数

据意味着劳动力市场不再稳固。（强调劳动力市场的下行，符合决

议文本的内容） 

· 就业前景：劳动力市场仍然处于平衡状态，下行风险显然存在。 

· 关税影响：大多数对有效关税税率的预估变化不大；合理推测关税

对通胀的影响是短暂的；核心通胀中有 0.3%或 0.4%来自关税；现

在评估关税影响为时尚早。 

· 政治因素：坚定致力于美联储的独立性。在回应米兰对利率决议的

影响时表示，单个投票成员能够产生影响的唯一方式是提出极具说

服力的论点。没有考虑以其他方式纳入“第三使命”。（当前美联

储在政策与人事方面受到美国总统特朗普的强力施压，在此压力下

鲍威尔多次强调美联储独立性，这意味着在年内降息完成后，在明

年新任美联储主席就任之前的时间里，FOMC 内部对于未来货币政

策的方向或将难以有更清晰的路径。在就业等经济数据未出现显著

风险的情况下美联储或再次出现暂停降息的情况。） 
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➢ 观点：年内 75 基点的降息是基准情形，明年政策路径需等待

候任美联储上任 

综合来看，鲍威尔记者会的声调与决议文本保持一致，是中性偏鸽派

的，此次美联储 FMOC 会议的结果符合市场此前的预期。可以看到美

联储本次最大的变化在于转变了对关税影响的看法，不再认为关税将

给通胀带来长期的不确定性，我们认为这一转向是本次美联储可以降

息的先决条件，这也意味着除非在接下来的几个月内通胀快速反弹且

被证实是由于关税所引发，否则本次会议确定的年内 75 基点的“预防

式降息”将是基准情形。劳动力市场方面从鲍威尔的表述来看未来美

联储担忧的可能是在诸多影响因素下出现的疲软，但尚未看出将有大

幅度下行的可能，这也是当前美联储更倾向于渐进式降息的原因。不

过虽然年内降息路径基本确定，但是明年的降息路径受到经济不确定

性以及美联储主席换届的影响，目前尚未清晰，而鲍威尔本次也未透

露相关信息。从政策面来看，年内海外市场都将面临相对宽松的利率

环境，而明年年初至美联储主席换届这段时间，市场或更多关注美联

储的候任主席人选。按照当前美国总统特朗普的态度，候任美联储主

席或将更具有鸽派倾向，在此期间市场或围绕美联储独立性担忧与新

任美联储主席带来的降息预期进行博弈。 

图 1：6 月份点阵图显示支持年内降息 2 次的人数较支持

年内不降息的人数仅多出一人，FOMC 内部分期较大 

图 2：9 月份 FOMC 内部分期缩小，官员普遍更偏向

鸽派，利率预期中位数下移  

  
资料来源：FED、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：FED、国元证券经纪(香港)整理 
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图 3：与会者认为 GDP 增速仍然将有不确定性 图 4：更多与会者认为失业率或有更高的上行风险 

 
 

资料来源：FED、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：FED、国元证券经纪(香港)整理 

图 5：认为通胀具有反弹风险的与会者减少，但是多数仍然认为具有更高不确定性 

 
资料来源：FED、国元证券经纪(香港)整理 
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行业新视角：从消

费者体验的角度看AI对手机行业的影响-YS-20240731.docx
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