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➢ 11 月美联储降息 25bp 几无悬念，市场更关注的可能是特朗普对明年降息

路径的影响。 

➢ 11 月议息会议前瞻：预计美联储将宣布放缓降息步伐，从上一次的 50bp 降

至 25bp，联邦基金目标利率降至 4.5%-4.75%区间，维持缩表节奏不变。 

表示劳动力市场健康：10 月非农就业人数骤跌，是受飓风和罢工的影响，而失业

率仍然维持在较低水平。 

肯定通胀的进展：9 月整体通胀进一步放缓，核心通胀虽超预期，但仍在靠近目

标的轨迹上。 

强调经济韧性：没有衰退风险，对 12 月降息不置可否，后续决策仍将依赖于数

据。 

在记者问答中，鲍威尔可能会被问到大选结果对经济以及美联储的影响，预计鲍

威尔将强调联储的独立性，货币政策调整仅服务于就业和通胀目标，与政治无关。 

➢ 预计本次 FOMC 影响不大，更重要的是 12 月 FOMC。 

在 12 月议息会议前，大概率能看到通胀增速反弹。9 月中旬以来，掉期数据显

示市场的通胀预期明显提升。根据测算，只要 CPI 环比为正，那么同比将在四季

度连续上升，如果环比为 0.2%，那么四季度 CPI 同比有可能回到 3%（图 2）。

若新增就业受大选落地后经济预期乐观的刺激、也有所好转，那么降息预期可能

大幅调整。市场将聚焦 12 月公布的新一期的点阵图和经济展望（SEP），美联储

或在 12 月上调通胀和 GDP 预期。 

➢ 大选结果，会对美联储带来什么影响？ 

“共和党横扫”结果落地后，市场对 2025 年的降息幅度的预期明显下调。如图

3-图 4，大选前后，市场对今年降息预期的变化较小，但对 2025 年底的政策利

率水平的预期明显上调。 

如图 5-图 6，相比于哈里斯上台，特朗普的政策议程对 GDP、薪资和居民消费

的增长更有利。大选落地后，美国经济衰退的担忧基本消退，“再通胀”预期升

温。国会统一的情况下，明年美国债务上限将顺利上移、财政刺激维持平稳甚至

更强；而驱逐移民的政策或在明年初特朗普上任后率先落地，推升薪资增速和服

务通胀。 

但特朗普或对明年降息有诉求。一是，“共和党横扫”的情况下，减税等政策或将

显著提高未来 4 年美国的赤字，政府债务加速增长，更多的降息可以减轻联邦政

府的利息支出负担。二是，如果美国加关税的议程落地，降息可以部分抵消加关

税对美国经济的负面影响。 
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➢ 回顾特朗普第一任期：货币政策从紧缩转向宽松、特朗普喜欢口头干预。 

2017 年 1 月特朗普上任时美联储处于加息周期中，2017 年 10 月美联储开始

缩表。2018 年下半年，受关税的影响，美国经济出现下滑迹象。2018 年 7 月

开始，特朗普多次批评鲍威尔降息；2018 年美联储一共加息 4 次。 

2019 年美联储立场开始转向，2019 年 7 月开始降息、10 月开始扩表。而特朗

普的“喊话”仍没有停，2019 年 9 月表示“鲍威尔没有胆量、没有理智”、呼

吁美联储将利率降至零。 

特朗普 2.0 将如何影响美联储？类似的口头干预明年可能重演。此外，特朗普

可能通过“影子美联储”的方式进行干预，例如，在鲍威尔 2026 年 5 月主席任

期到期之前，特朗普即提名继任主席的人选，令市场对鲍威尔的关注度下降。 

 

风险提示：美国大选的进程超预期、地缘因素超预期。 

  

 

 

 

图1：9 月中旬以来市场通胀预期明显上升  图2：12 月议息会议前，美国 CPI 增速大概率反弹 

 

 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

  

94

98

102

106

110

114

2.2

2.3

2.4

2.5

2.6

2.7

2.8

2.9

3

2022-07 2023-02 2023-09 2024-04 2024-11

美元通胀掉期远期5年/5年
美元指数（右轴）

-1

0

1

2

3

4

5

2
0

2
4
-0

1

2
0

2
4
-0

2

2
0

2
4
-0

3

2
0

2
4
-0

4

2
0

2
4
-0

5

2
0

2
4
-0

6

2
0

2
4
-0

7

2
0

2
4
-0

8

2
0

2
4
-0

9

2
0

2
4
-1

0

2
0

2
4
-1

1

2
0

2
4
-1

2

2
0

2
5
-0

1

2
0

2
5
-0

2

2
0

2
5
-0

3

2
0

2
5
-0

4

2
0

2
5
-0

5

2
0

2
5
-0

6

2
0

2
5
-0

7

2
0

2
5
-0

8

美国CPI同比，未经季调 0.0%环比假设

0.1%环比假设 0.2%环比假设

0.3%环比假设 0.4%环比假设



宏观事件点评 

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 3 

 

 

 

图3：今年底、明年底的联邦基金利率的市场预期  图4：市场预期的美联储降息路径（单位：%） 

 

 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院  资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

图5：特朗普、哈里斯的政策议程对美国经济的影响  图6：特朗普、哈里斯的税收议程对美国经济的影响 

 

 

 

资料来源：沃顿商学院，民生证券研究院 

注：图中数据为与基准相比到 2034 年的影响百分比 

 资料来源：美国税收基金会（Tax Foundation），民生证券研究院 

注：图中数据为对 GDP、资本存货、就业的长期（Long-run）水平的影响 

 

图7：未来美国债务增长的预测（单位：%）  图8：赤字率上行往往带动通胀上行（单位：%） 

 

 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图9：特朗普第一任期内，美联储加息降息复盘 

 
资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

 

图10：特朗普第一任期内，美联储缩表扩表的复盘 

 
资料来源：彭博，民生证券研究院 
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图11：特朗普第一任期内的失业率和通胀  图12：美国经济意外指数和美联储情绪指数 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

图13：特朗普在 2016~2019 年，频繁对美联储“喊话” 

 

资料来源：Wind，新华社，澎拜新闻，民生证券研究院 
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