
美降息25个基点
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鲍威尔“泼冷水”：下月降息并非板上钉钉
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热搜

降息了，市场却跌了。
美国当地时间10月29日，美联

储宣布降息25个基点。这是美联储
今年内连续第二次降息，但内部分歧
显现：美联储理事斯蒂芬·米兰（Ste-
phen I.Miran）支持降息50个基点，
堪萨斯城联储主席施密德（Jeffrey
R.Schmid）支持维持利率不变。

这一典型的“宽松组合拳”却引
发了市场的反向波动。在美联储主
席鲍威尔讲话后，美股三大指数盘
中直线跳水，随后跌幅有所收窄，收
盘时道指下跌 0.16%，纳指微涨
0.55%，科技股展现出一定韧性，英
伟达大涨近3%，市值站稳5万亿美
元上方。

美元指数则直线拉升，由跌转涨
并升破99关口；对货币政策敏感的
两年期美债收益率日内大幅上涨约
10个基点。伦敦现货黄金价格重返
4000美元/盎司后再度失守，利率决
议发布后跌幅一度扩大，最终下跌
0.56%，收于3930.61美元/盎司。

“市场显然对美联储主席鲍威尔
回避12月降息的可能性感到失望。”保
德信（PGIM）固定收益首席投资策略
师兼全球债券主管Robert Tipp说。

根据芝商所（CME）的“美联储
观察”工具，市场对美联储12月降息
的概率已从会议前约90%的高位，
回落至65%～71%的区间。这一现
象的核心，在于市场对本次降息的
定性已重塑为“鹰派降息”——政策
宽松的幅度未能匹配市场期待的

“流动性盛宴”。

前瞻狂欢与预期逆转

市场预期的剧烈扭转早有伏
笔。前一天，即在美联储利率决议
发布前夕，全球多个关键资产集体
躁动：A股市场上证指数站上4000
点，创业板指上涨2.93%；COMEX
（纽约商品交易所）期货黄金价格重
新突破4000美元/盎司；科技股英
伟达市值突破5万亿美元。

当日市场表现可谓是一个多种
积极因素叠加的“完美巧合”。英伟
达、A股、黄金，看似不相关的三
个市场，其实都在押注同一件事：
全球流动性的宽松和未来预期
的向好。有分析认为，当前

全球市场的两

大主线是：全球流动性拐点预期与
革命性的AI（人工智能）产业浪潮，
同时遇见中国坚定的政策利好。

然而，这一“前瞻性狂欢”在利
率决议后迅速被“打脸”。鲍威尔明
确表示“12月降息远非板上钉钉”，
并指出联邦公开市场委员会内部对
12月的降息行动存在“严重分歧”。
此举相当于给火热的降息预期泼了
一盆冷水，美元应声拉升，流动性敏
感资产集体回吐溢价。

数据缺失下的决策困境

本次决策的特殊性在于，所有信
号都笼罩在“政府停摆导致关键经济
数据缺失”的阴影下。鲍威尔坦言决
策如同“在迷雾中驾驶”，并强调“私
营数据无法替代官方数据”。

接下来最核心的观察点，无疑
是美国政府停摆结束后，那些被推
迟的关键经济数据的表现。这些数
据将直接决定“美联储观察”工具中
那个67.8%的降息概率是向上突破
还是继续回落。

国盛证券首席经济学家熊园认
为，最新降息预期的修正，体现的是
市场与美联储的分歧，以及美联储
内部的分歧。往后看，美联储货币
政策立场正从紧缩逐步转向中性，
从实际利率角度分析，可能再降息
3～4次就会结束，不过受数据延迟、
主席换届等因素影响，实际降息空
间和节奏存在较大的不确定性。

由于此前市场对12月降息的计
价十分充分，若后续不降息，美股和
黄金短期仍有调整压力；不过，市场
对中长期降息空间的预期相对理
性，因此，等预期调整到位后，后续
影响预计有限。

当美联储从“震撼剧场”转向
“管道维修”，市场的博弈已从判断
降息次数，升级为测算流动性管网
的承压极限。

底层逻辑的深刻重构

市场的短期波动之下，其实是
全球流动性底层逻辑的深刻重构。

根据德意志银行报告，全球央
行的黄金储备占比已从 6月底的
24%快速攀升至30%。黄金已悄然
超越欧元，成为全球外汇储备中的
第二大组成部分。

10月 28 日，著名经济学家道
格·凯西发布的研究报告称，全球储
备体系迎来“世纪性”转变，国际现
货黄金成为顶级储备资产，而美债
将沦为“资本坟场”。

这一转变的驱动力量是结构性
的：美债吸引力减弱——受美国“双

赤字”、高通胀、美元信用受疑及逆
全球化政策影响，美债的“无风险资
产”光环正在减弱。黄金角色回归
——在避险、“去美元化”及对法定
货币体系担忧的驱动下，央行多元
化配置需求激增。

这种转变意味着全球流动性的
创造机制正在转变。过去，全球流
动性很大程度上依赖于美国通过发
行国债和美元向世界提供信用。如
今，各国央行将部分储备从美债转
向黄金，本质上是在寻求一种非债
形式的、超越国家主权的全球流动
性锚定物。

中金报告指出，国际货币体系正
面临四大新变化：美元信用受损、中
国制造影响力提升、全球经贸格局重
塑，以及数字金融生态的兴起等。

而从美债中流出的资金，除了
进入黄金外，也可能流入其他新兴
市场，改变全球资本流动的地图。

近日，加拿大银行决定降低政
策利率25个基点至2.25%，美联储
如期降息25个基点，日本央行连续
第六次会议将基准利率维持在0.5%
不变。市场预计欧洲央行可能按兵
不动。中国央行近日开展了9000
亿元MLF（中期借贷便利）操作，实
现中期流动性净投放2000亿元，旨
在保持银行体系流动性充裕。这意
味着中国仍处于“以内为主”
的宽松周期中。

这种政策分化，正成为
全球汇市波动的主要原因。

这次美联储“鹰派降息”
给投资者的核心启示是，不
要与美联储对赌，尤其是当
它试图收回市场的“定价权”
时。

真正的风险并非美联储
政策的短期转向，而是市场在数据
缺失期低估了资产价格的脆弱性。
央行持续购金是近年来黄金大牛市
的核心驱动力，部分市场观点认为，
近期金价的回调可能为长期投资者
提供了布局机会。然而，任何投资
决策都需要基于投资者自身的风险
承受能力和深入研究。

法国外贸银行贵金属分析师
Bernard Dahdah认为，在国际现
货黄金价格近两周内下跌近11%
后，市场开始显现逢低买盘，但金价
短期仍可能进一步下探。3400美
元/盎司以下会吸引中国买盘和珠
宝需求。长期看，债券市场的波动
可能让金价再涨10%。

此时，全球流动性的变奏曲已
然响起，市场试图在全新的规则下
寻找平衡。

重庆商报综合国际金融报、经
济观察网等

10月 27日，人民币对美元中间价报
7.0881，较上日调升47个基点，创2024年
10月15日以来新高。今年以来，人民币中
间价年内涨幅约1000个基点。截至10月
27日15点30分，美元兑人民币在岸汇率
下跌2.56%，美元兑人民币离岸汇率下跌
更明显，为3.05%。

市场普遍认为，随着美联储降息步伐
加快，人民币汇率继续走强的概率加大，今
年年底美元兑人民币汇率或“破7”。

中国民生银行首席经济学家温彬认

为，近期人民币汇率走强，由多种因素联合
促成。一是9月出口增速创近六个月来新
高，物价结构性回升，经济基本面对汇率平
稳运行有支撑；二是中美贸易谈判取得一
定进展，A股市场热度延续，党的二十届四
中全会描绘了未来五年中国经济社会发展
的蓝图，这些因素均有助于提振市场信心，
增强人民币资产吸引力；三是美联储10月
议息会议大概率继续降息25个基点，降息
周期下美元指数或延续弱势，人民币汇率
外部压力也将进一步减轻。

东方金诚首席宏观分析师王青判断，
接下来人民币汇率仍将以稳为主，总体上
会延续与美元反向波动、波幅相对较小的
运行格局，快速升值或大幅贬值的风险都
不大。

排排网财富研究总监刘有华表示，未
来人民币中间价具备试探“7”关口的潜
力。一方面，美元偏弱格局与国内基本面
构成利好；另一方面，季节性结汇需求也将
形成助推。但汇率走势受多重因素影响，
且央行维稳意图明显，能否有效破“7”仍存

变数，人民币或将维持双向波动。
银河证券首席经济学家章俊的观点更

为乐观，他认为基准情形下（逆周期政策托
底经济），美元兑人民币汇率年末将趋近于
7.0；乐观情形下，根据模型测算美元兑人
民币汇率的新均衡位置在6.7附近。

展望2026年，在出口不发生超预期变
动的情况下，中信证券首席经济学家明明预
计人民币汇率或整体呈现温和升值的态势。

重庆商报综合21世纪经济报道、东方
财富网等

年内对美元中间价涨约1000个基点 人民币汇率“破7”在望

当地时间 10 月 29
日，美国联邦公开市场委
员会（FOMC）公布最新
利率决议，降息 25 个基
点，将联邦基金利率目标
区间从 4.00%～4.25%
降至3.75%～4.00%，符
合市场预期。这是美联
储今年以来第二次降息。

与此同时，美联储还
决 定 放 弃 量 化 紧 缩
（QT），12月 1日起结束
缩减资产负债表（缩表）
的计划。

美联储声明指出，美
联储密切关注其就业和
通胀双重使命面临的风
险，并认为近几个月来就
业形势的下行风险有所
上升。

美联储主席鲍威尔表
示，现有数据显示，自9月
例会以来，美国就业和通
胀前景变化不大。就业形
势面临下行风险，通胀面
临上行风险，这对美联储
来说是棘手的事。对于
12月继续降息的可能性，
他强调并非板上钉钉。

鲍威尔的讲话引发
市场短暂震荡。截至当
日收盘，道指跌 0.16%，
报47632点；标普500指
数跌 0.3 点，报 6890.59
点 ；纳 斯 达 克 指 数 涨
0.55%，报23958.47点，
创收盘点位新高。

美联储如期降息 为何市场却跌了？纵深


