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降息路径将迎特朗普考验—11 月美联储 FOMC 会议点评

2024 年 11 月 8 日，美国大选后，市场焦点重回美联储。11 月 FOMC 会议将基
准利率下调至 4.50-4.75%区间，为连续第二次降息，符合市场及我们的预期。
利率声明删减了对通胀取得“更多进展、更大信心”的表述，反映了委员会对于
通胀的担忧，基调上是一次“偏鹰”的降息。但尽管如此，劳动力市场的继续放
缓仍成为了推动降息的关键。由于 11 月会议没有经济预测摘要，所传递出来
的前瞻性指引相对有限，而美联储主席鲍威尔在新闻发布会上亦未给出明确的
降息指引及对特朗普政策影响的预判，并明确表示不会辞职，强调美联储独立
性。我们预计更多针对特朗普政策带来的潜在影响可能会在 12 月会议的经济
预测摘要中有所反映，即关注对经济增速、通胀预期给出的预期指引，以及相
应的利率指引。

通胀有隐忧，但就业仍是推动降息的关键

 通胀隐忧下，降息利率声明“偏鹰”

 11 月利率声明暗示对通胀的担忧。利率声明较上月相差不大，但是通
胀的描述上删去了通胀“取得更多进展（made further progress）”，以
及委员会获得“更强信心（has gained greater confidence）”的表述。9 月
会议至今，美联储仅获得了 9 月的 CPI 和 PCE 数据，通胀也仅是略超预
期，删去通胀表述可能更多表达的是对于未来通胀上行的隐忧，我们
认为既有住房等领先指标显示通胀回落快要放缓和停滞，又有来自于
市场对特朗普新政策潜在推高通胀的预期，这也有可能为后续放缓或
暂停降息所铺垫。

 就业市场延续放缓是推动持续降息的关键

 就业重要性大于通胀，就业放缓推动降息。既然委员会表达了对通胀
的担忧，为何还要继续降息？我们认为美联储在本次会议前仅获得一
份通胀参考数据，且未显示意外上行，但关键还是看就业。我们在 9
月报告中提及美联储降息转变的重点在于就业，且将其位次置于通胀
之前。就业和通胀的风险已大致平衡，阻止就业市场进一步放缓便成
了美联储当务之急。9、10 两月非农数据整体延续放缓，且罢工、飓
风双重夹击，10 月非农仅新增 1.2 万人，就业数据支持进一步降息。

 利率仍有限制性，距离中性利率仍有距离。9 月以来一系列经济数据
好于预期，美国经济“软着陆”甚至“不着陆”的概率上升，叠加特朗普
当选总统后，通胀上行预期重燃，推升美债 10 年期收益率升至 4.4%上
方。考虑到劳动力市场仍在放缓，以及制造业PMI连续处于通缩区间，
反映利率的限制性影响仍在发挥作用，鲍威尔亦在新闻发布会上强调
利率仍有限制性，也是推动此次降息的重要因素。
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由于 11 月会议没有经济预测摘要，所传递出来的前瞻性指引相对有限，而美
联储主席鲍威尔在新闻发布会上亦未给出明确的降息指引，以及对特朗普政策
影响的预判，我们预计更多针对特朗普政策带来的潜在影响，可能会在 12 月
会议的经济预测摘要中有所反映，即关注对经济增速、通胀预期给出的预期指
引，以及相应的利率指引。

尽管如此，鲍威尔还是就市场关心的热点问题给出了回应：

1. 美国新当选总统特朗普上任后，会不会解雇鲍威尔或者要求其辞

职？

 美联储鲍威尔直言不会辞职，既主观上不会请辞，客观上又有法律保护。

 美联储独立性是其有效运作的关键。美联储主席鲍威尔亦多次强调美
联储的独立性，并表示不会因政治压力而辞职。同时，美联储主席的
任期受到法律保护，根据《联邦储备法》，美联储主席只能因“正当理
由”被解雇，而非出于政策分歧。

 考虑到美联储在经济政策中的重要性，强行更换美联储主席还可能面
临国会和公众的反对，并带来高昂的政治成本。因此，尽管预期特朗
普新政府对某些货币政策持不同意见，但直接干预美联储领导层的可
能性极小，更有可能是通过正常的沟通渠道和政策协调机制来影响经
济政策的整体方向。

 美联储主席鲍威尔任期至 2026 年 6 月份，可谓是几乎贯穿此轮降息周期。

 鉴于当前经济环境的复杂性和不确定性，保持货币政策的连续性和可
预测性对维护经济和金融市场稳定至关重要。我们有理由相信后续的
降息周期内，如果新政策包括减税、增加关税等措施引发通胀，可能
会导致放缓和暂停降息，而非特朗普要求的低利率政策主张。

2. 特朗普政策对美联储降息路径影响几何？

特朗普政策对美联储降息路径的影响可能是间接和渐进的。鲍威尔明确表达
“不猜测、不推测，也不做假设。”。预计美联储会等待政策细节明确后，采取
循序渐进的方法来评估新政策的影响，对应我们认为的最早可能会在 12 月议
息会议的经济预测摘要中有所反映。

 短期内，降息路径可能不会因新政府的政策预期而发生显著变化。鲍威尔
明确表示短期内，新总统当选不会对美联储政策决定产生任何影响，表明
美联储不会立即因新政府的政策预期而改变其降息路径，将继续保持其依
赖数据的利率决策方式。

 长期来看，美联储将根据政策实施后的实际经济影响，在其经济模型和预
测中逐步调整，从而可能影响未来的利率决策。但基于美联储的独立性，
任何政策变化都将通过美联储的双重使命（充分就业和价格稳定）框架来
评估，因而特朗普政策的影响将被视为众多影响利率决策的因素之一，而
非单独决定降息路径的因素。
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3. 鲍威尔对近期美债收益率快速上行的看法？

美联储主席鲍威尔表示近期美债收益率上行主要归因于市场对经济增长前景的
改善预期，而非通胀压力或金融风险的增加，暗示此轮美债收益率上行可能是
暂时的，并未给予较大考量。

 鲍威尔在新闻发布会上表示美债收益率的上升主要反映了市场对经济
增长前景的改善预期，且同时指出美债收益率上升并未伴随通胀预期
的显著上升，作为参考，5 年期远期通胀预期并没有出现多大的变化。

 另一方面，鲍威尔强调尽管美债收益率快速上升，但整体金融条件仍
然相对宽松，表示近期收益率的上行尚未对经济产生显著的紧缩效应。

作为参考，鲍威尔指出此前美债 10 年期收益率一度上升到 5%，而在三周后就
下降了50个基点，暗示其当前倾向于认为美债收益率可能是市场的短期反应，
可能会随着经济形势的变化以及市场情绪的变化而调整，暂时可能不会给予较
大的货币政策立场考量。

值得注意的是，我们同样观察到自 1990 年以来的历次首次降息后，此轮降息
周期中的美债 10 年期收益率上升幅度最大，略高于 1995 年首次降息时 10 年美
债收益率上升的幅度，而在1995年的降息周期中，美国经济实现了“软着陆”。
但仅基于历史复盘来看，长债收益率在冲高后会有所回落。

图表 1: 9 月以来，美国经济乐观预期升温，降息预期修正，美债 10 年期收益率升至 4.4%上方

资料来源: Macrobond, 交银国际

% bps

美债10年期收益率, 左轴 市场对未来12个月利率变动预期, 右轴
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图表 2: 1990 年以来的历次首次降息后，此轮降息周期中的美债 10 年期收益率上升幅度最大

资料来源: Macrobond, 交银国际

4. 12 月会议会不会暂停降息？以及能否排除 2025 年加息的可能性？

 12 月会不会暂停降息？降息 25 基点仍有较大概率，但依然是看数据。

 鲍威尔肯定了当前经济活动强劲，劳动力市场持续强劲，通胀已从高
点大幅下降，美国 3 季度 GDP 增长估计为 2.8%，全年可能达到 2.5%，
但表示美联储并没有预设 12 月是否会暂停降息的决定。鲍威尔亦表示
正在逐步降低政策立场，朝着更中性的水平移动，但准备根据经济前
景的变化调整步伐和目标，并强调美联储将根据即将到来的经济数据
来做出决策，即依然是数据依赖的情形。

 最新利率期货市场隐含的降息概率显示，当前市场定价 12 月降息 25 基
点的概率是 76.5%。但 12 月会议前仍有一份就业数据报告和两份 CPI 报
告需要参考，通胀演化的形式仍有不确定性，意味着 12 月是否暂停降
息将取决于未来六周的经济数据。

 能否排除 2025 年加息的可能性？目前不能。

 首先，美联储鲍威尔在发布会上明确表示不会排除那么久以后的任何
可能性，包括 2025 年加息。

 我们认为美联储当前基准预期是继续逐步向中性利率方向移动，总体
方向是从当前的限制性立场逐步移向更中性的政策立场，显然当前的
利率水平距离潜在中性利率水平 3.0-3.5%仍有较大一段距离。但考虑到
特朗普新政府潜在的政策不确定性，通胀路径的变动仍较难估测，因
而即使降息还有空间，但亦不能排除再度加息的可能性。

变动, %

首次降息前后的天数

2024 2019 2007 2001 1998 1995 1990
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图表 3: 2024 年 11 月会议后，市场对于年内降息预期已有较大的向上修正

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 4: 利率期货市场隐含的降息路径

资料来源: Macrobond, 交银国际

%

次数 %

隐含加息/降息次数, 左轴 隐含联邦基金目标利率, 右轴
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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