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50bp！降息周期正式开启 2024年/9月 
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事件： 

9 月美联储议息会议宣布：下调联邦基准利率目标区间 50bp 至 4.75％-5％，

每月美国国债缩减规模维持 250亿美元，机构债和 MBS的缩减规模维持 350亿美

元不变。 

                点评： 

1、本次议息会议是自 2020 年 3 月以来美联储首次降息，标志着降息周期正

式开启。相比 6 月点阵图，9 月点阵图大幅下调 2024 年利率终点为 4.4%

（6月预计为 5.1%），同时下调 2025年利率为 3.4%（6月预计 4.1%），下

调 2026年利率 2.9%（6月预计 3.1%）。 

根据点阵图预计，年内还将降息 2 次，每次降息幅度为 25bp，累计降息

幅度为 100bp；同时 2025年和 2026年降息幅度分别为 100bp和 50bp。 

针对本次会议的降息幅度，投票委员会成员存在一定分歧。其中，美联

储理事鲍曼投下反对票，认为本次应降息 25bp；此外有 2 位委员认为年

内不应再降息。 

2、与 7月会议相比，本次会议声明的变动主要包括以下几点： 

 将通胀有所缓解，但仍然较高，改为通胀取得一定进展，但仍然较

高，对通胀持续向 2%目标迈进的信心增强 

 将新增就业降温 moderated，改为新增就业放缓 slowed 

 新增委员会坚定致力于实现充分就业 

3、鲍威尔在发布会后的发言偏鹰，强调就业虽然有所放缓但仍然强劲；通

胀虽然实质性放缓但还仍高于 2%的目标区间；经济目前没有看到衰退迹

象；美联储未来降息幅度将取决于经济数据， 50bp的降息幅度并不是常

态，一定程度上打压了市场更为激进的降息预期。 

4、本次会议公布了最新的经济预测点阵图： 
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 下调美国 2024 年 GDP增长预期，维持 2025 年和 2026 年 GDP 增长预

期不变。其中，2024年 GDP增长预期为 2.0%（6月预计 2.1%），2025

年和 2026年预期维持 2%。 

 大幅上调未来三年的失业率预期。其中，2024 年失业率预期为 4.4%

（6月预计 4%），2025年预期为 4.4%（6月预计 4.2%），2026年预期

为 4.3%（6月预计 4.1%）。 

 下调 2024 年和 2025 年的通胀预期，维持 2026 年通胀预期不变。其

中，2024 年通胀预期为 2.3%（6 月预计 2.6%），2025 年通胀预期为

2.1%（6月预计 2.3%），2026年通胀预期维持 2%不变。 

 下调 2024 年和 2025 年的核心通胀预期，维持 2026 年核心通胀预期

不变。其中，2024 年通胀预期为 2.6%（6 月预计 2.8%），2025 年核

心通胀预期为 2.2%（6 月预计 2.3%），2026 年核心通胀预期维持 2%

不变。 

5、本次联储降息 50bp 的时间点略超我们预期（此前我们预计联储 9 月降息

25bp，11 月会议降息 50bp），结合最新的经济预测点阵图，可能是美联

储判断未来经济增长预期放缓、失业率上升，考虑到货币政策滞后效应，

为避免经济硬着陆而采取的预防性措施。 

会后金融市场大幅波动，资产价格的第一反应表明联储此次的降息幅度

还是超出市场预期。其中，三大股指均快速上涨之后下跌；黄金价格一

度上涨创历史新高后回落至 2585 美元/盎司；美元指数快速走低之后拉

升，最低触及 100.21；10年期美债先涨后跌至 3.65%。 

目前 CME交易所预测美联储 11月再度降息 25bp的概率为 68%，降息 50bp

的概率为 32%；12月二度降息 25bp的概率为 35.8%，二度降息 50bp的概

率为 49%。我们维持联储年内再度降息 2次的判断，其中 11月和 12月分

别降息 25bp，全年降息总幅度为 100bp，预计明年降息幅度为 100-150bp。 

6、降息周期正式开启，对未来大类资产价格走势，我们的判断是： 

 预计在 11月大选前，美股波动将继续维持高位宽幅震荡。 

 美元指数不排除短暂跌破 100，中期将维持 100-105区间震荡。 

 十年期美债收益率仍有下行空间，中期将维持 3.5-4%的区间震荡。 

 降息落地，黄金价格难创新高，预计短期将维持 2500 美元/盎司以上高

位震荡。 
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