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基本内容 

9 月 FOMC 会议的焦点不在于降息幅度，而在于新理事米兰火速加入、理事库克面临法律诉讼、理事沃勒和鲍曼上一轮

投下反对票的情况之下，FOMC 委员会作为一个集体能否通过这一次的美联储独立性压力测试。 

 

从投票结果看，此次决策中有且仅有米兰一个人支持降息 50bp。与之相对的是，上个月勇敢投下反对票的理事沃勒与

鲍曼反而中规中矩地与大部队站在一起。单就劳动力市场而言，当前的动态比 6 月 FOMC 时更差；沃勒此前又明确表

示在考虑通胀时应把关税效应剔除，这使得他理应支持更大幅度的降息，但现实并非如此。 

 

对于沃勒而言，他正在输掉成为下一任联储主席的资格。 

 

无论是会议决策还是 SEP 预测，都并未出现除米兰外的明显异常点，从某种程度上体现出了联储依然独立的一面：鲍

威尔在记者会中提到，“以理服人”是联储行事的 DNA，暗示米兰此次会议的 50bp 决策（即特朗普大幅降息主张）并

没有认同度；同时鲍威尔在面对独立性的相关问题都选择了“正直地回避”。 

 

如果说这是一场对于美联储独立性的测验，鲍威尔的表现无疑是合格的。 

 

特朗普和美联储在降息上的巨大分歧主要源自对经济增长诉求的根本性差异：联储官员给出的预测基本上指向一个均

衡的美国经济（2026 年 1.8%的增速，2.6%的通胀），但这对于特朗普来说是远远不够的。因此，特朗普对联储的政治

压力还将继续,9 月的 FOMC 只是联储独立性压力测试的第一关。 

风险提示 
1）特朗普的政策不确定性加大，带来金融市场更明显的动荡和海外资金更快逃离美元。2）全球经济在关税越发明确

的情况下受到更大影响，下半年全球同步宽松幅度超预期，甚至带来全球共振扩表，明显缓解长端利率压力。3）技术

突破带来制造业回流加剧，美国生产成本明显降息，信用需求激增。 
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9 月 FOMC 会议的焦点不在于降息幅度，而在于新理事米兰火速加入、理事库克面临法律诉讼、理事沃勒和鲍曼上一轮
投下反对票的情况之下，FOMC 委员会作为一个集体能否通过这一次的美联储独立性压力测试。 

从投票结果看，此次决策中有且仅有米兰一个人支持降息 50bp。与之相对的是，上个月勇敢投下反对票的理事沃勒与
鲍曼反而中规中矩地与大部队站在一起。单就劳动力市场而言，当前的动态比 6 月 FOMC 时更差；沃勒此前又明确表
示在考虑通胀时应把关税效应剔除，这使得他理应支持更大幅度的降息，但现实并非如此。 

对于沃勒而言，他正在输掉成为下一任联储主席的资格。 

从点阵图看，2025 年降息的中位数从 6 月的 50bp 上调至 75bp，但这个中位数相当“危险”：19 位委员中只有9位支
持降息 75bp，1 位支持降息 150bp（大概率是米兰），人数勉强过半；而 2026 和 2027 年则依然维持在25bp 的降息预
期。 

图 1：点阵图勉强“达标”市场预期的年内三连25bps 降息预期 

 

来源：FED，国金证券研究所 

从 SEP 预测看，随着降息的再度开启，FOMC 委员对经济更加乐观：上调 2025 年 GDP 至 1.6%（6 月为 1.4%）；上调 2026
年 GDP 至 1.8%（6 月为 1.6%），下调 2026 年失业率至4.4%（6 月为 4.5%），上调 2026年核心 PCE至 2.6%(6月为 2.4%)。 

无论是会议决策还是 SEP 预测，都并未出现除米兰外的明显异常点，从某种程度上体现出了联储依然独立的一面：鲍
威尔在记者会中提到，“以理服人”是联储行事的 DNA，暗示米兰此次会议的 50bp 决策（即特朗普大幅降息主张）并
没有认同度；同时鲍威尔在面对独立性的相关问题都选择了“正直地回避”。 

如果说这是一场对于美联储独立性的测验，鲍威尔的表现无疑是合格的。 

“独立”的联储使得黄金成为了今晚的最大输家：从杰克逊霍尔会议至今，黄金是表现最好的大类资产；考虑到在这
期间并没有新的催化，约 10%的涨幅已经是市场对联储失去部分独立性的定价。但今晚联储的集体决策和鲍威尔的表
现，使得市场短期内不再进一步定价联储独立性的大幅丧失。 

除黄金外的其余资产虽有所波动，但整体的涨跌幅相对有限。无论如何，SEP 满足了市场对于三连 25bp 降息的期待，
鲍威尔对于就业市场的关注也意味着一旦非农继续爆冷，更大幅度的降息也可能会出现。 
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图 2：杰克逊霍尔会议以来，黄金成为表现最好的大类资产(2025.08.21=100) 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

随着降息的落地，美元指数的下行趋势可能得到缓解，转向区间震荡，但拐点依然需要经济基本面数据（非农与零售）
趋势性走稳的确认；尽管美欧两年期的实际利率差从一年前的约 70bp 走至接近收敛，但美元却并没有对此更加积极
的反馈，在 2025 年 75bp 与 2026 年 25bp 的降息计价较为充分的情况下（对应 2y-SOFR 约为 3.25%），美欧利差或难
以进一步推动美元指数下行。 
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图 3：美元可能转向区间震荡，向上拐点需要基本面数据的进一步确认 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

回到货币政策本身，鲍威尔依然对劳动力市场有着明显担忧。在面对记者提问时，鲍威尔开发出了一个新的表述——
“风险管理式降息（risk management cut）”，而不是市场熟悉的“预防式降息”，因为这将压制当前计价较为充分的
连续降息概率，给美股带来压力。 

鲍威尔再次明确提到，当前美国劳动力市场既有移民减少带来的劳动参与率（供给）压力，又有劳动力需求走弱的现
象。对于通胀的表述也和杰克逊霍尔会议较为一致，依然认为是一次性冲击，且承认传导的效果更小、时间更长。 

图 4：特朗普去年当选后的动物精神可能带来了额外的就业提振 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

降息预期对于制造业、房地产等利率敏感型部门的刺激已经有所展现，但程度有限；正如鲍威尔所言，货币政策也无
法解决全国性的住宅供给短缺问题。随着十年期美债利率的下行，与之挂钩的美国抵押贷款利率已经明显降低，但我
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们看到的更多依然是再融资而非新购买；同时，美国住宅许可依然疲软，继续走弱至周期最低水平。 

图 5：货币政策难以解决住宅供给问题，通过再融资刺激实体经济幅度有限 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

特朗普和美联储在降息上的巨大分歧主要源自对经济增长诉求的根本性差异：联储官员给出的预测基本上指向一个均
衡的美国经济（2026 年 1.8%的增速，2.6%的通胀），但这对于特朗普来说是远远不够的。除了 2026 年中选的压力外，
高增长才可以缓释美国的债务压力从而缓解美元的信用危机，同时也需要大幅降息来拉平存量债务利率，而当前给出
的利率与预期显然无法让特朗普满意。 

因此，特朗普对联储的政治压力还将继续,9 月的 FOMC 只是联储独立性压力测试的第一关。 
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风险提示 

1）特朗普的政策不确定性加大，带来金融市场更明显的动荡和海外资金更快逃离美元。 

2）全球经济在关税越发明确的情况下受到更大影响，下半年全球同步宽松幅度超预期，甚至带来全球共振扩表，明
显缓解长端利率压力。 

3）技术突破带来制造业回流加剧，美国生产成本明显降息，信用需求激增。  
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