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基本内容 

鲍威尔的政治转向可能导致 9 月份的降息幅度以及鸽派信号的程度超出预期。对他自己而言，也需要一次“超预期”

的降息来向特朗普展示“忠诚”，仅仅 25 个基点的降息不足以传递如此强烈的政治信号。 

 

与此同时，疲软的劳动力数据使得大幅降息不再突兀，反而基于鲍威尔自己那套“数据依赖”的行事准则，更像是顺

水推舟。如此大规模的数据下修，将为鲍威尔提供一个无可辩驳的、以数据为依据的理由来执行大幅降息。 

 

尽管资本市场并没有因再次的大幅基准下修而产生明显波动，但一个无可辩驳的事实是美国劳动力市场的强度远低于

此前非农数据展现的水平。过去四个月的非农新增就业都几乎为负增长，这毫无疑问会成为联储官员们 9 月 FOMC 关

注的重点。 

 

美国劳动力市场很可能处于接近迅速恶化的拐点（inflection point），当前的“弱预期、弱现实”意味着 4.3%的失

业率仍存在较大的上行风险；而预期的改变（大幅降息）向现实传导亦需要时间，四季度的劳动力需求更有可能是磨

底而非明显改善。 

 

因此，9 月降息 50bp、年内降息 100bp 并非不可能；哪怕通胀在低基数的情况下呈现出反弹趋势，这种捍卫价格稳定

的话语在“拯救美国经济”面前显得过于苍白，而且联储官员捍卫“价格稳定”所付出的个人政治成本越来越高。 

 

短期来看，全球美元流动性将随着联储降息的落地变得更加泛滥，在全球市场都有泡沫的背景下，中国资产还会持续

受益。但降息的代价是昂贵的，在明年中期选举之前，美国经济的企稳乃至加速都具备更大的确定性，再通胀压力将

明显抬头。 

 

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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政治转向胜过经济转向 

美联储主席鲍威尔的态度在短时间内发生了 180 度的大转弯，且这种鸽派转向具备持续的政治动能。在 7 月底的议息
会议上，他仍对劳动力市场的韧性表达充分信心且高度关注通胀风险；而到了 8 月 22 日的杰克逊霍尔会议，其口风
突变为担忧就业市场持续放缓，并认为关税造成的通胀抬升可能是一次性的。 

如果说对就业的转向还算是有据可依，毕竟 7 月非农报告中将 5、6 月就业大幅下修 25.8 万人，那对通胀态度的转变
则并没有明确的依据，符合预期的商品通胀以及陷入停滞的服务去通胀进程很难根本性地改变观察者的立场。因此，
鲍威尔转鸽被赋予了政治转向的意味，而非对经济的技术性判断。 

图 1：服务去通胀进程的停滞被鲍威尔选择性无视 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

特朗普试图罢免美联储理事丽莎·库克（Lisa Cook），该事件已演变为一场复杂的政治法律剧。美国司法部已经正式
向美联储理事丽莎·库克提出了刑事控告，这为特朗普将其开除提供更加充分的理由。库克不仅要抵御罢免，还寻求
反诉特朗普和美联储，试图阻止美联储与她切割。这一事件的严重性在于，它可能导致库克未来参与的任何货币政策
投票结果被追溯为无效，从而给美联储的声誉带来毁灭性打击。 

库克即使不被解雇，她再次参与联储的货币政策决策的前景也变得更加暗淡，联储理事会的投票格局将被改变。考虑
到史蒂夫·米兰即将加入联储理事会，我们可以预见至少有 3 位理事将支持更大幅度的降息决策，这将削弱鲍威尔协
调政策的能力。而随着新任联储主席人选即将公布，鲍威尔的权利将被进一步架空，及时进行政治转向不是为了“获
得什么”，而仅仅是为了保护自己不“失去更多”。 

图 2：如果库克无法参与 9月 FOMC 会议，理事会层面至少有 2-3票支持 50bp 降息 

 

来源：FED，国金证券研究所 

自特朗普上台后，行政权越过司法权、财政权主导货币权，正在具象化体现。实际上，特朗普对于独立机构的“染指”
早已开始，且美国最高法院提供了一些“先例”作为支撑。 

比如 7 月 24 日，美国最高法院允许特朗普解雇消费品安全委员会的三名成员（皆由拜登任命）；他们仍处于与特朗普
的诉讼期中，此前地方法院裁定在诉讼期内可继续任职，但此次最高法院赋予了特朗普直接将他们免职的权利。9 月
8 日，美国最高法院允许特朗普解雇联邦贸易委员会委员丽贝卡·斯劳特。这些临时判决皆以 6-3 获得通过，这也正
是美国最高法院中共和党与民主党提名的法官数量之比。 
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美联储理事会构成 任职者 理事任期结束时间 当前立场
联储主席，理事 鲍威尔 2028年1月 持续被特朗普公开抨击

负责监管的副主席，理事 鲍曼 2034年1月 偏特朗普
副主席，理事 杰弗逊 2036年1月 中立

理事 巴尔 2032年1月 中立
理事 库克 2038年1月 反特朗普，因房贷欺诈正接受刑事调查
理事 沃勒 2030年1月 偏特朗普，新任主席前三候选

理事(临时)* 米兰 2026年1月 特朗普代理人
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图 3：共和党在最高法院的人数优势支持了特朗普的行政权“治国” 

 

来源：CNBC，国金证券研究所 

鲍威尔的政治转向可能导致 9 月份的降息幅度以及鸽派信号的程度超出预期。对他自己而言，也需要一次“超预期”
的降息来向特朗普展示“忠诚”，仅仅 25 个基点的降息不足以传递如此强烈的政治信号。 

就业连续下修，鲍威尔需自证“数据依赖” 

疲软的劳动力数据使得大幅降息不再突兀，反而基于鲍威尔自己那套“数据依赖”的行事准则，更像是顺水推舟。 

当前非农数据的统计方法存在严重缺陷：CPS 问卷的初次回复率已从过去的 80%-90%降至不足 70%；抽样模型过时，出
生-死亡调整也不太适用于疫情后的经济环境。市场对美国经济数据，尤其是关键的非农就业数据的信任度也在崩塌。 

图 4：非农的回复率明显低于此前水平 

 

来源：BLS，国金证券研究所 

大幅的非农下修导致美国 6 月非农就业终值录得-1.3 万人，同时8 月非农新增就业仅为 2.2 万人；数据发布后贝森特
等官员都发声称 BLS 已经严重缺乏可信度，未来非农数据会面临上修，这也加深了市场对于“人为调控”的担忧。 

美国劳工统计局（BLS）在 9 月 9 日公布的年度基准修正初值将 2024 年 3 月-2025 年 3 月的非农就业人数下修 91.1
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万人，是就业总量的 0.6%，约是过去十年修正波动极值的两倍。如此大规模的数据下修，将为鲍威尔提供一个无可辩
驳的、以数据为依据的理由来执行大幅降息。 

尽管资本市场并没有因再次的大幅基准下修而产生明显波动，但毫无争议的事实是美国劳动力市场的强度远低于此前
非农数据展现的水平。线性外推后，过去四个月的非农新增就业都几乎为负增长，这毫无疑问会成为联储官员们 9 月
FOMC 关注的重点。 

图 5：计入非农年度基准修正初值后，美国劳动力市场的疲软毫无辩驳(单位:万人) 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

去年正是在下修 81.8 万后（2024年 9 月公布的初值），美联储迅速降息了 50 个基点。如果历史重演，更加流畅的降
息路径将极大地强化美元的弱势预期，直至疲软的美国劳动力市场出现趋势性反弹。 

美国民众对于就业市场的感知也在急剧变差。纽约联储最新公布的消费者前景调查中，（如果今天失业）认为在未来
三个月能够找到工作的概率中位数从 50.7%降至 44.9%，这是该数据 2013 年 6 月统计以来的最低水平，也是 2020 年
外最高的单月走弱幅度；这也与谘商会调查中的劳动职位充足率的收窄互相印证（职位充足-职位不足）。 

美国劳动力市场很可能处于接近迅速恶化的拐点（inflection point），当前私人部门的“弱预期、弱现实”意味着
4.3%的失业率仍存在较大的上行风险；而预期的改变（大幅降息）向现实传导亦需要时间，四季度的劳动力需求更有
可能是磨底而非明显改善。 
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图 6：居民部门对就业的预期变得越发悲观 

 

来源：纽约联储，国金证券研究所 

因此，9 月降息 50bp、年内降息 100bp 并非不可能；哪怕通胀在低基数的情况下呈现出反弹趋势，这种捍卫“价格稳
定”的话语在“拯救美国经济”面前显得过于苍白，而且联储官员捍卫“价格稳定”所付出的个人政治成本越来越高。 

降息的代价依然昂贵：明年的“再通胀”风险 

特朗普也希望降息能带动长端利率下行，进而降低融资成本以压降利息支出，缓解赤字压力，但这更多是一种美好的
愿望，不具备太多的实操性。 

今年特朗普声称额外的关税收入可能达到近 2000 亿美元，但这对于解决赤字问题依然是杯水车薪，最为关键的问题
是依赖市场的自发传导“不够快”，且效率“不够高”。 

长债利率除了将逐步定价联储独立性问题外，美国债务重启发行也会带来更大的供给挑战（尽管贝森特提到暂时以短
债为主，但这只是用时间换空间的方案）。这些都使得短期内美国长端利率难以明显下降，摆在特朗普面前有三个选
择：联储转向扩表，加大财政部的回购力度，实行收益率曲线控制。 

近期关注度最高的收益率曲线控制反而是最差的方案，这会带来更大的通胀压力，乃至成为联储独立性丧失的标志性
事件；最具备可行性的是联储转向扩表，成为美债的边际（而非主要）买家，缺点是“见效慢”。 

短期来看，全球美元流动性将随着联储降息的落地变得更加泛滥，在全球市场都有泡沫的背景下，中国资产还会持续
受益。但降息的代价是昂贵的，在明年中期选举之前，美国经济的企稳乃至加速都具备更大的确定性，再通胀压力将
明显抬头。 

有趣的是，考虑到如此疲软的劳动力市场和大幅下修的非农数据，美国实质上在用更少的新增就业推动一个减速（但
没那么明显）的经济增长，这可以模糊地归因于生产力的提振。一旦生产力的趋势性提升变得更加明显且确定，美国
滞胀的担忧将会消退，这会是长期存在于美国经济研究中的变数。 
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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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