
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
海外市场点评     

市场对降息过于乐观了吗？ 
 

 2025 年 07 月 02 日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：陶川 分析师：林彦 分析师：邵翔 

执业证号：S0100524060005 执业证号：S0100525030001 执业证号：S0100524080007 

邮箱：taochuan@mszq.com 邮箱：linyan@mszq.com 邮箱：shaoxiang@mszq.com 

  
 

➢ 降息，真的能成为美国的救命稻草吗？近期降息预期开始发酵，根据 CME

的 FedWatch 工具显示（截至 2025 年 7 月 2 日），市场预计年内预计降息 3 次，

截止 2026 年年底降息 5 次。市场开始出现“肌肉记忆”，美元和美债利率同步

下行，美股开始拔估值（美股中报还没开始出，盈利变化目前并不明确）。 

➢ 众所周知，降息对股债都是好事，但这里我们可能要给市场泼两盆冷水： 

➢ 降息：未必有那么快。 

➢ 联储降息节奏可能比市场预期的线性降息路径要曲折。我们认为，联储的降

息节奏可能不是线性的，因为目前市场没有充分定价美元贬值带来的输入性通

胀。以 2024 年数据为例，美国年进口约 3.3 万亿美元，贸易赤字超过 1.2 万亿

美元，若美元贬值 10%，将使得前者扩大至约 3.6 万亿美元，后者由于美国的出

口受限于供给而非需求，无法通过薄利多销换取更多出口，大概率要扩大更多。

这就在拉高通胀的同时，增加了经济的下行压力。 

➢ 关税对于通胀的冲击效果还需要时间。我们在报告《如何理解美元和美股走

势背离？》中提到，下半年，有减税、有宽松（预期），边际上影响更大的无疑是

“通胀”。一方面，若美元持续走弱，输入性通胀会依旧会是大问题。另一方面，

特朗普的油价下行政策被地缘政治干扰，而关税对于通胀的冲击很可能是“不是

不报，时候未到”。 

➢ 历史经验表明，当美元下跌时，输入型通胀往往会推高物价，同时可能存在

一定的滞后效应。本轮来看，虽然截止至 5 月 CPI 数据，美国物价尚未出现明显

回升，但随着下半年美元的持续弱势和关税的滞后影响显现，通胀回升是大概率

事件：我们预计服务业将维持相对平稳的走势，但在低基数和关税的影响下，商

品价格的上涨将是大问题，所以美国 CPI 同比的年内低点可能在 4、5 月已经出

现，后续将进入上行阶段，若下半年 CPI 月均环比增速维持在 0.2%左右，那么

截止至年底通胀同比将上升至 3%以上。 

➢ 降息：未必有那么好。 

➢ 这次降息对需求的刺激效果可能会不及市场预期： 

➢ 首先，欧元区和英国的例子已经证明，在全球动荡的情况下，降息未必有效

果。由于经济结构性制约和外部环境压力，欧洲经济动能增长缓慢，在缺乏财政

等其他措施的协同配合下，降息带来的融资成本下降难以转化为实际需求扩张。

因此，虽然 2024 年以来欧元区累计降息超 200bp，但无论制造业 PMI 还是 GDP

的修复都相对缓慢。 

➢ 其次，这一次降息的财富效应可能有所不同。降息对于经济主体的影响应该

从资产和负债端两个角度去分析，传统的降息有利论主要是从负债端入手。而近

五年来美债供需方面最大的结构性变化之一就是美国私人部门持有越来越多的

美国国债、尤其是短债。在这种情况下降息会对资产负债同时产生影响：与过去

30 年美债的需求大头在外资和联储不同，这次降息在财富效应（资产端）上对于

私人部门的不利影响可能更强，尽管融资成本下降，但降息整体的刺激结果相较
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至之前要打折。 

➢ 反而可能存在降幅不够不如不降的情况。当前美联储的政策利率水平是偏高

的，而我们在之前报告中反复强调，未来两年左右美国企业债的到期/续作压力会

变大，如果置换 2020 年发行、近期到期的低息贷款/债券，如果降息幅度不够，

对比下来净财务成本反而可能是上升的，而不是下降的。 

➢ 因此，我们认为对于降息的预期需要谨慎，预期一旦纠偏，市场的反向动能

很强，因为六月下旬美元资产对降息预期押注较大。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策大幅变动；关税扩散超预期，导致全球经济超预期

放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：6 月底以来市场对未来降息押注明显上升 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

图2：美元走弱往往带来输入性通胀 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图3：通胀在美元回落 6 个月后显示出更强韧性 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院整理 

 

图4：历次美元自顶部回落至底部时的通胀变动  图5：美国下半年通胀大概率回升 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，彭博，民生证券研究院 
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后三个月收益 -7.2% 1.3% -3.2% -1.1% --

后六个月收益 -12.5% -3.7% 3.6% -4.3% --

制造业PMI 47.8 52.4 42.6 56.5 49.5

CPI（%） 3.7 1.3 -1.2 1.1 2.6

PPI（%） -- -2.3 -4.6 3.7 3.1

新增非农（万人） 22.9 -3.7 -53.1 -0.4 12.4

失业率（%） 7.3 5.8 9.2 9.4 4.1

制造业PMI 50.4 50.0 55.1 59.1 --

CPI（%） 3.5 1.9 0.7 2.0 --

PPI（%） -- -0.3 -0.1 3.2 --
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美元指数

区间 间隔（月） 美元跌幅（%） CPI变动（%） PPI变动（%）

1985/2-1987/12 34 -48.1 0.9 --

1989/6-1991/2 19 -23.8 0.1 --

1991/8-1992/9 12 -18.8 -0.8 --

1994/2-1995/4 14 -17.2 0.6 2.0

2002/1-2004/12 35 -32.8 2.2 6.9

2005/11-2008/3 28 -22.5 0.5 2.3

2009/3-2012/12 8 -16.7 2.2 5.6

2010/6-2011/4 10 -17.5 2.1 1.5

2017/3-2018/2 11 -13.3 -0.2 0.6

2020/3-2021/1 9 -12.8 -0.1 1.3

平均 18.0 -22.3 0.8 2.9
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图6：欧央行自 2024 年以来降息超 200bp  图7：欧元区经济整体不温不火 

 

 

  

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图8：私人部门持有美债占比明显提升 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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