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宏观观点 
 
 

海外宏观周报：美联储重启降息，美元或延续走弱 
  
 
⚫ 核心观点： 

我们判断，通胀走势不会成为美联储 9月降息的障碍。最新数据

显示，美国 FHFA、标普/CS房价指数相继走低，租金价格也有所回落；

同时，Manheim 二手车批发价格指数环比下行，意味着关税对核心商

品价格的推升更加缓慢，核心服务也有望对冲关税对通胀的抬升。 

劳动力市场方面，就业数据已经出现明显放缓，4 月以来休闲、

医疗等移民劳动力占比较高的行业平均时薪也出现下降，表明移民政

策收紧对于美国劳动力市场的供给影响并不大。 

资产价格方面，在降息提前的判断下，美债收益率曲线或进一步

趋陡。8 月中旬美元小幅走强，主要推动在于关税政策的不确定性降

低而非利差因素，同时近期做空美元的仓位有所降低。往后看，在美

联储重新开启降息但欧央行按兵不动的背景下，美元与欧元等主要货

币的利差将收窄，美元指数中期面临下行压力。 

 

⚫ 风险提示： 

若就业市场意外强劲复苏，叠加通胀持续超预期，美联储降息节

奏可能推迟。 
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1 海外宏观数据跟踪 

1.1 上周重要事件与数据跟踪 

上周，美国联邦巡回上诉法院（CAFC）以 7:4的多数票裁定总统特朗普以《国

际紧急经济权利法》（IEEPA）为依据的关税属于非法，因为虽然国会赋予总统应

对国家紧急情况采取行动的重要权力，但没有“明确包括征收关税的权力”。该

裁定涉及特朗普在 4 月份宣布的所谓对等关税以及 2 月份以边境和芬太尼问题对

中国、加拿大和墨西哥征收的关税。特朗普表示要将此案提交给美国最高法院。

上诉法院表示，他的关税可以继续执行至 10月 14日。 

特朗普以涉嫌抵押贷款欺诈为由，宣布解雇美联储理事丽莎·库克（Lisa Cook），

而库克则回应否认不当行为，并起诉要求阻止解职。历史上尚未存在总统解雇美

联储理事先例，此举凸显行政对央行独立性的挑战。不过，美股与美元反应有限，

市场押注法律程序将拖延且难以落地。 

 

经济数据方面，美国 7月核心 PCE同比上涨 2.88%，环比 0.27%，均符合市场

预期。当前通胀走势预计不会改变美联储降息路径。此外，受高利率抑制，美国

房屋销售表现疲软，美国 FHFA、标普/CS房价指数相继走低。 

 

图表1：美国 PCE 同环比增速（%） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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图表2：美国 FHFA 房价指数当月同环比（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

图表3：美国标普/CS 房价指数同环比（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

图表4：美国初请失业金人数（万人） 图表5：美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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图表6：美国密歇根大学消费者信心指数 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

1.2 本周重要数据与事件 

图表7：本周重要数据与事件 

时间 事件 数据 前值 预测值 

2025/9/1 14:00  英国 8 月 Nationwide 房价指数月率 0.60% 0.20% 

2025/9/1 15:50  法国 8 月制造业 PMI 终值 49.9 49.9 

2025/9/1 15:55  德国 8 月制造业 PMI 终值 49.9 49.9 

2025/9/1 16:00  欧元区 8 月制造业 PMI 终值 50.5 50.5 

2025/9/1 16:30  英国 8 月制造业 PMI 终值 47.3  

2025/9/1 16:30  英国 7 月央行抵押贷款许可(万件) 6.42  

2025/9/1 17:00  欧元区 7 月失业率 6.20% 6.2% 

2025/9/2 17:00  欧元区 8 月 CPI 年率初值 2.00% 2% 

2025/9/2 17:00  欧元区8 月 CPI 月率初值 0.00%  

2025/9/2 21:45  美国8 月标普全球制造业 PMI 终值  53.3  

2025/9/2 22:00  美国 8 月 ISM 制造业 PMI 48 48.6 

2025/9/2 22:00  美国 7 月营建支出月率 -0.40% 0.10% 

2025/9/3 15:30 
欧洲央行行长拉加德发表讲

话。 
   

2025/9/3 15:50  法国 8 月服务业 PMI 终值 49.7 49.7 

2025/9/3 15:55  德国 8 月服务业 PMI 终值 50.1 50.1 

2025/9/3 16:00  欧元区 8 月服务业 PMI 终值 50.7 50.7 

2025/9/3 16:30  英国 8 月服务业 PMI 终值 53.6  

2025/9/3 17:00  欧元区 7 月 PPI 月率 0.80%  

2025/9/3 21:00 

2025 年 FOMC 票委、圣路易联储

主席穆萨莱姆就美国经济和货

币政策发表讲话。 

   

2025/9/3 21:15 
英国央行货币政策制定者出席

议会听证会。 
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2025/9/3 22:00  美国 7 月 JOLTs 职位空缺(万人) 743.7  

2025/9/3 22:00  美国 7 月工厂订单月率 -4.80% -1.40% 

2025/9/4 1:30 

2026 年 FOMC 票委、明尼阿波利

斯联储主席卡什卡利参加一场

炉边谈话。 

   

2025/9/4 2:00 美联储公布经济状况褐皮书。    

2025/9/4 17:00  欧元区 7 月零售销售月率 0.30%  

2025/9/4 19:30  美国 8 月挑战者企业裁员人数(万人) 6.2075  

2025/9/4 20:15  美国 8 月 ADP 就业人数(万人) 10.4 7 

2025/9/4 20:30  
美国至 8 月 30 日当周初请失业金人数

(万人) 
22.9  

2025/9/4 20:30  美国 7 月贸易帐(亿美元) -602 -626 

2025/9/4 21:45  美国 8 月标普全球服务业 PMI 终值 55.4  

2025/9/4 22:00  美国 8 月 ISM 非制造业 PMI 50.1 50.5 

2025/9/4 23:30 

FOMC 永久票委、纽约联储主席

威廉姆斯在纽约经济俱乐部发

表讲话。 

   

2025/9/5 7:00 
2025 年 FOMC 票委、芝加哥联储

主席古尔斯比发表讲话。 
   

2025/9/5 14:00  英国 8月 Halifax季调后房价指数月率 0.40%  

2025/9/5 14:00  英国 7 月季调后零售销售月率 0.90% 0.20% 

2025/9/5 14:45  法国 7 月贸易帐(亿欧元) -76.23  

2025/9/5 17:00  欧元区第二季度 GDP 年率修正值 1.40%  

2025/9/5 17:00  
欧元区第二季度季调后就业人数季率

终值 
0.10%  

2025/9/5 20:30  美国 8 月失业率 4.20% 4.30% 

2025/9/5 20:30  美国 8 月季调后非农就业人口(万人) 7.3 7.8 

2025/9/5 20:30  美国 8 月平均每小时工资年率 3.90% 3.70% 

2025/9/5 20:30  美国 8 月平均每小时工资月率 0.30% 0.30% 
 

资料来源：金十数据，中邮证券研究所 
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2 美联储观点跟踪 

1. 纽约联储主席威廉姆斯： 

威廉姆斯在讲话中强调了美联储保持独立的重要性，历史证明央行独立是实

现低通胀及经济金融稳定的关键。尽管威廉姆斯并未直接评论特朗普拟解雇理事

库克的举措，但其声称相关争议应交由法庭解决，并着重呼吁政策决策应避免政

治施压。关于货币政策走向，威廉姆斯预计未来将降息，表示目前美国经济整体

强劲、劳动力市场稳健，在依赖数据的前提下，若趋势符合预期，降息将是合适

选择。 

 

2. 美联储理事沃勒： 

沃勒预计 FOMC 将于 9 月降息 25 个基点，且未来 3-6 个月或继续降息。目前

降息理由较 7 月更充分，劳动力市场下行风险显著上升成为美联储决策依据。对

于降息幅度，沃勒认为，除非 8 月份就业报告显示经济大幅疲软且通胀保持良好

控制，否则不认为 9 月份需要更大幅度的降息。他强调货币政策处于“适度的限

制性”水平，认可通胀是“暂时性”的，并表示关税作为一种税收，不会推高通

胀。 

 

图表8：市场定价年内还有 2 次降息 

 

资料来源：fed watch，中邮证券研究所 
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3 风险提示 

若就业市场意外强劲复苏，叠加通胀持续超预期，美联储降息节奏可能推迟。 
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企业。 
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