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极目宏观 系列报告                              2024 年 09 月 30 日  

 

被定价的经济韧性 

—— 2024 年 9 月海外宏观经济报告 

 

报告摘要 

短期看，美元流动性、科技周期、美国劳动力市场等主导美国经济的主要因素下降均有

所趋缓，美国经济 9 月韧性有所增强。9 月议息会议降息 50 个 BP 和中国政策转向也增加了

市场的风险偏好，但未来消费走势仍取决于美国就业市场的变化，制造业和科技股走势也仍

需观察科技周期变化，中长期看，美国仍在下行趋势中，只是下行时间和幅度可能需要观察

判断。 

短期美国经济韧性增强，这也一定程度上体现在金融市场的走势上。美债收益率前期下

行，议息会议后反弹；美股短暂调整后，再度创出新高；美元指数先长后跌，震荡走势；大

宗商品价格也触底反弹。各类资产走势整体体现出了市场对美国经济“软着陆”概率增加的

预期，但如前述分析，美国经济中长期下行大概率仍会发生，短期市场也可能由于通胀走势

等因素导致预期摆动，因此金融市场对美国经济的定价可能并不稳固。 

尽管中国经济政策转向等因素共同推升了全球金融市场风险偏好，但未来短期国内经济

也是逐步靴子落地的过程。在美国经济韧性环境下，金融资产价格波动增加再所难免，包括

大宗商品在内的金融资产“外强，内弱”格局短期可能修复，中长期仍需关注中国经济政策

持续性及政策实际效果。 

 

 

风险因素：美国大选影响、数据大幅走弱冲击、国际冲突影响 
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2024 年 9 月美国经济延续韧性走势，美联储降息 50BP，美国大选继续争夺。

金融市场伴随美联储降息持续计价美国经济“软着陆”，美股、美元、美债收益

率和大宗商品均震荡上行。 

预计，美联储开始降息并不是市场一段稳定趋势的开始，更可能是大幅波动

的开端，未来金融市场可能在相对稳定的宏观环境下，受不断摆动的预期影响，

资产价格宽幅震荡。 

一、美国经济短期仍稳，但趋弱方向确定 

美国经济基本面短期维持韧性。8月非制造业 PMI 为 51.5，较上月上升 0.1，

但连续 3 月处于季节性历史最低水平；制造业 PMI 为 47.2，较上月上升 0.4，自

2022 年 10 月以来，只有 2023 年 3 月稍高于 50，其他时间存于 50 之下，处于季

节性历史最低。消费韧性增强，先行指标显示，个人雇员报酬收入增速和财产性

收入增速仍有支撑。8月产出端反弹，并在继续走强，制造业 PMI 先行指标和美

国科技周期均出现回升迹象。 

短期看，美国经济短期主导因素有所增强，但未来消费走势仍取决于美国就

业市场的变化，制造业和科技股走势也仍需观察科技周期变化，中长期看，美国

仍在下行趋势中，只是下行时间和幅度可能需要观察判断。 

图1：全球经济走势、美国消费及PMI走势 
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数据来源：Wind、银河期货 

二、经济驱动因素改善使得美国经济韧性增强 

2024 年 7 月 13 日特朗普“枪击”事件后，全球金融市场转向，市场开始定

价不同程度的悲观预期，但其大背景是流动性、劳动力市场、科技周期等美国经

济的核心驱动因素已经在 2024 年二季度开始走弱，只是一段时间以来，市场并

未关注和定价相关变化。9月以来，流动性、劳动力市场和科技周期等因素都不

同程度均有所企稳，房地产市场分化情况也可能有所改善，因此，美国经济韧性

短期有所增强。 

流动性因素，存款机构的超储规模、逆回购和狭义超储等规模都有所企稳。

先行指标显示，TGA 账户规模也将企稳下降。降息后，美元流动性企稳态势进一

步稳固，芝加哥金融条件指数下行，美国赤字规模环比回升，这些因素都使得美

国经济韧性增强。 

图2：美元流动性、金融条件指数及美国赤字 
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数据来源：Wind、银河期货 

科技周期因素，前期筑顶下滑的费城半导体指数短期走稳，这一方面增强了

科技周期对美国经济的支持，一方面导致美股、特别是科技股走势更为坚挺，罗

素 1000 指数和罗素 2000 指数走势从分化回归到同步趋势中，并在大幅波荡后，

使得美国重回上升趋势。 

图3：费城半导体指数走势及罗素指数 

  
 

数据来源：Wind、银河期货 

劳动力因素，8月失业率再度下降，初次申请失业金人数季节性下滑都显示

短期劳动力市场稳定，这是美国消费维持韧性的基础，也是美国房地产市场稳定

的基础。1980 年以来，触及萨姆规则前后均发生衰退，因此，未来美国经济陷入

衰退概率仍很高。 
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图4：美国初次申请失业金人数与萨姆规则 

  
 

数据来源：Wind、银河期货 

美国通胀保持下行状态，但短期下行趋势可能并不稳固，由于食品通胀分项

滞后于原油价格以及住宅分项都可能影响美国通胀下行趋势，这将直接影响金融

市场对未来美联储降息的预期，也可能是金融市场波动的来源。 

图5：美国通胀走势 

  
 

数据来源：Wind、银河期货 

三、对美联储 9 月降息的思考 

2024 年 9 月 19 日凌晨，美联储举行议息会议，在预防式降息的背景下，货

币政策以 50 个 BP 的降幅开始了降息之旅。 

美联储 9月议息会议主要内容： 

1.利率决定：将联邦基金利率下调 50 个 BP 至 4.75%-5.00%，为 2020 年 3 月
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来首次降息。 

2.利率前景：美联储点阵图显示今年还将降息 50 个 BP，2025 年还将降息

100 个 BP，市场预期今年继续降息空间在 75BP。 

3.经济增长前景：2024 年 2%，2025 年 2%，2026 年 2%，2027 年 2%，长期增

长 1.8%（6 月数据：2024 年 2.1%，2025 年 2%，2026 年 2%，长期增长 1.8%)。 

4.通胀前景：PCE 同比：2024 年 2.3%，2025 年 2.1%，2026 年 2.0%，2027

年 2.0%，长期 2.0%（6 月数据：2024 年 2.6%，2025 年 2.3%，2026 年 2.0%，长

期 2.0%）。核心 PCE 同比：2024 年 2.6%，2025 年 2.2%，2026 年 2.0%，2027 年

2.0%（6 月数据：2024 年 2.8%，2025 年 2.3%，2026 年 2.0%）。 

5.失业率：2024 年 4.4%，2025 年 4.4%，2026 年 4.3%，2027 年 4.2%，长期

4.2%（6 月数据：2024 年 4.0%，2025 年 4.2%，2026 年 4.1%）。 

对比 8月声明，本次声明中对通胀的看法，美联储关注的就业和通胀的关系

做了进一步描述：对通胀给出更有信心的描述。“通胀率朝着委员会 2%的目标进

一步迈进，但仍然有些高，委员会对通胀持续向 2%迈进的信心增强。并判断现实

就业和通胀目标儿的风险大致处于平衡状态”。对就业和通胀关注的点做了描述：

“委员会注意到双重任务双方面临的风险”。“委员会坚定的致力于支持最大限

度的就业，并将通胀恢复到 2%的目标”。 

发布会期间，记者针对就业、降幅节奏等方面向鲍威尔提问，其中关于就业

的情况，鲍威尔一方面说就业市场表现良好；一方面说如果提前看到非农报告，

7月就将降息；一方面说支撑就业市场就要在市场强韧时，而不是等到已经走弱。

这是本次发布会一个典型的瞬间，也说明了鲍威尔的目前和他处境：鲍威尔的目

标就是美国经济软着陆，但从目前经济走势看，货币政策调整稍显滞后，因此如

果鲍威尔想实现软着陆目标，一方面需要用对经济乐观表态稳住市场预期，也需

要经济数据的配合；一方面在后续议息会议上需要持续给出超市场预期，至少是

市场满意的宽松政策；一方面还需要通胀不能反复，以此等待明确的美国经济软

着陆的信号。未来，上述条件能否同时实现，从而帮助鲍威尔实现目标，难度还

是挺大，因此未来市场大概率还朝着美国经济缓慢趋弱的方向交易，经济数据和
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货币政策调整都将是对此方向的扰动，直到看到更明确的衰退或企稳的信号。 

四、被定价的经济韧性 

美国经济 9月韧性有所增强，这也一定程度上体现在金融市场的走势上。美

债收益率前期下行，议息会议后反弹；美股短暂调整后，再度创出新高；美元指

数先长后跌，震荡走势；大宗商品价格也触底反弹。各类资产走势整体体现出了

市场对美国降息后经济韧性增强，软着陆概率增加的预期，但如前述分析，美国

经济中长期下行大概率仍会发生，短期市场也可能由于通胀走势等因素导致预期

摆动，因此金融市场对美国经济的定价可能并不稳固。尽管中国经济政策转向推

升全球金融市场风险偏好，但未来短期国内经济可能也是逐步靴子落地的过程，

因此在美国经济韧性环境下，金融资产价格波动增加再所难免，包括大宗商品在

内的金融资产外强，内弱格局短期可能修复，中长期仍需关注中国经济政策持续

性及政策实际效果。 

图6：美国国债收益、美元指数、美股和大宗商品走势 

   

数据来源：Wind、银河期货 
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