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预防式降息下美指弱势格局较难一直维持 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2024 年 8月 25日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内：面对税期和政府债供给双重压力，本周资金利率保持高位。在央行

卖债影响下，利率回升，但由于各大机构普遍预期债市利率将继续下行，卖

方供给减少，现券市场活跃度严重下降，部分债券成交量接近腰斩。针对该

情况，本周监管连续两次喊话，下周可关注喊话效果。从走势上看，本周长

短端国债期货均实现上涨，预计未来仍有上升空间，只是时间问题。 

 

国外：杰克逊霍尔会议上，鲍威尔心中的天平正式向就业倾斜。美联储预

防式降息预计将于 9 月开始。但基于鲍威尔对于失业率上升的原因判断，我

们预计本次降息周期仍属于预防式下降。以史为鉴，预防式降息下，美元指

数走势并无明显规律。目前美元货币篮子中只有日元处于升息周期，其余央

行降息进程或快于美联储，因此，当前的美元弱势格局不太可能一直维持。 

 

人民币：假如美元指数在情绪影响下，继续走降息交易，人民币随之升值，

出口企业的心理防线被打破，人民币有可能迎来一波较为猛烈的升值潮。 

 

风险提示：国内经济超预期走强，美国经济超预期走弱 
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一、 国内现券市场流动性不足 

尽管本周央行并没有降息，但依然可以关注后期央行举动，近期仍是降息比较好的时机。 

基本面方面，本周信息较少，国内经济延续原有轨迹，并无多大变化。 

债市方面，面对税期和政府债供给双重压力，本周资金利率保持高位。在央行卖债影响

下，利率回升，但由于各大机构普遍预期债市利率将继续下行，卖方供给减少，现券市场

活跃度严重下降，部分债券成交量接近腰斩，如图 1所示，十年期活跃券 240011近期成交

量一度跌至原先水平的 20%-30%。针对该情况，本周监管连续两次喊话，下周可关注喊话

效果。从走势上来看，本周长短端国债期货均实现上涨，预计未来仍有上升空间，只是时

间问题。 

 

二、 美联储预防式降息预计于 9 月开始 

(一) 杰克逊霍尔会议启示 

备受瞩目的杰克逊霍尔全球央行年会落下帷幕。鲍威尔讨论了当前的经济形势和货币政策

的未来路径，同时也就此轮高通胀为何发生，为何到现在通胀率下降如此之多但失业率却

保持低位进行了探讨。从中我们得到两个信息： 

第一，美联储的天平正式向就业市场倾斜，降息箭在弦上。鲍威尔提到“现在是政策调整

的时候了。前进的方向是明确的，降息的时机和步伐将取决于即将到来的数据、不断变化

的前景以及风险的平衡。” 

第二，衰退尚早。鲍威尔认为“职位空缺率/失业率已经从历史高位恢复正常，主要是通过

职位空缺的下降，而非大规模和破坏性的裁员”，而“裁员是经济衰退时期的典型情

况”，失业率的增长“主要反映了工人供给的大幅增加以及之前疯狂的招聘速度有所放

缓”。这与萨姆本人观点一致，即“目前失业率的上升不再是因为市场对工人的需求减

弱，而是由于劳动力供给的增加。……失业率已经不能作为衰退指标来参考。萨姆规则有

所失效”。 

因此，随着美联储态度的彻底转变，降息板上钉钉。但基于经济表现，预计当前美联储降

息方式仍属于预防式降息，即面对不利因素提前进行政策准备。预防式降息的特点是持续

图 1：240011附息国债 CFETS成交量走势变化 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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时间短，降息幅度也较小。 

(二) 预防式降息下美指走势分析 

近期，在降息预期推动下，美元指数下行幅度较大，不禁让我们怀疑在美联储降息路径开

启下，美元指数是不是就此走向熊市。基于上述分析，我们认为本轮美联储预防式降息概

率较大，因此，我们分析了历史上五次预防式降息情景，从中发现预防式降息下，美元指

数走势并没有明显的特征，有时可能大幅下行，如 1984年，有时先下后上，如 1987年和

1998年，有时震荡上升，如 1995年，有时先上后下，如 2019年。但除了 1984年那次，

其余时间由于降息周期较短，整体美元指数绝对值变化并不大。 

因此并不能因为美联储降息而笃定美元指数必然将下跌。当前的降息交易只是一味压住美

国端，但美元指数是相对的概念。在一篮子货币篮子中，唯有日元处于升息周期，其余货

币均处于降息周期。从各国经济表现来看，其他货币降息节奏可能快于美联储，因此，本

轮降息周期下，美元指数的走势不太可能一直维持弱势。 

 
1
 阴影部分为前 5 次预防式降息时期 

图 2：市场继续定价 9月降息 25BP 

 
资料来源： CME 信达期货研究所 

图 3：历次预防式降息进程中美元指数走势1 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 
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但问题是假如美元指数在情绪影响下，继续走降息交易，人民币随之升值，出口企业的心

理防线被打破，人民币有可能迎来一波较为猛烈的升值潮。 
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【信达期货简介】  

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期

货业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司

之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商

品交易所全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业

协会观察会员。 
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