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这几个信号警告：莫被降息预期差“闪了腰”

本报记者 张勤峰

虽然市场坚信美联储本月将降息，但最近有一些微妙信号值得关注：一是美元跌不动，二是避险资产涨不动。 此外，美债倒挂的局面几近解除。

不少分析人士认为，美联储确有实施降息的可能，但需要看清其“预防式降息”的本质。 相比之下，当前市场却认为美联储降息是趋势性的。 市场对降息预期打得过足，需警惕潜在“预期差”可能带来的风险。

美联储已为降息做足铺垫

美联储已为在本月底实施近十年来的首次降息做了足够的铺垫。

当地时间7月16日，美联储主席鲍威尔在法国财政部举办的某研讨会上，发表了主题为“后危机时代货币政策”的演讲。 此次演讲中，鲍威尔重申美联储将采取适当行动维持经济扩张。 在过去的两个多月里，鲍威尔曾多次提及这一说法。 而在市场来看，所谓的“适当行动”就是降息。

当地时间6月4日，鲍威尔在讲话中首次表示，美联储将“采取适当行动”以维持经济扩张。 这被广泛地视为美联储暗示降息的信号，市场预期美联储于7月降息的概率跃升至50%以上，此前市场相信9月或者12月才是潜在降息时点。

当地时间7月10日，鲍威尔在向美国国会提交证词中再次表示，美联储将会“适当采取行动”以保持经济扩张。 这一次讲话，发生在美国6月非农就业报告出炉以后，重振了因为非农数据超预期强劲而受到打击的市场降息预期。

根据美国利率期货隐含的降息预期，当前7月份美联储降息的概率达100%，其中降息25bp的概率是68%，降息50bp的概率是32%。 有业内人士表示，在年内美联储降息这点上，市场已达成共识，分歧只不过是什么时候降和降多少的问题。

从美联储态度变化上不难看出，降息议题已不再是市场的一厢情愿。 市场坚信美联储本月将降息，美联储“迎合”市场的可能性也颇大。

微妙变化值得关注

然而，最近金融市场上出现了一些微妙变化值得关注。

一方面，美元有些跌不动。 倘若美联储降息，美元汇率将会首当其冲。 5月中下旬以来，国际市场上美元指数总体有所回落，但7月以来，美元指数出现波动上行，期间不乏单日大涨的走势，比如，7月1日、5日和16日。 临近7月美联储议息会议，美元指数反而越来越跌不动，表现比很多人预想的都要强劲。

另一方面，黄金、债券等传统避险资产则有些涨不动。 贵金属、债券都是低利率环境的受益者。 之前随着市场对美联储降息预期升温，黄金走出一波行情。 Wind数据显示，COMEX黄金期价自5月23日起一路走高，6月25日最高升破1440美元/盎司关口，创下逾6年新高。 此后金价转而围绕1420美元/盎司展开震荡，近几日逐渐向1400美元/盎司靠拢。 作为宏观形势的敏感指标，海外债券市场自2018年11月就率先走强，今年6月底7月初，海外债市收益率纷纷回到2016年7月的历史低位附近，欧洲不少国家债市收益率甚至创出新低。 债券收益率尤其是长债收益率下行，隐含了市场对未来经济增长放缓、货币政策放松的预期。 但近一两周，美国债券市场出现回调，代表性的美国10年期

国债收益率在7月初一度跌破2%，但近几日已回到2.1%以上。

值得注意的是，美国3个月与10年期国债的利差倒挂的局面在最近出现了好转。 美国长短期限国债利差被视为经济衰退和政策放松的良好前瞻指标。 今年3月份，美国3个月与10年期国债利率发生了2008年金融危机之后的首次倒挂，5月以后倒挂程度加重，一度达到约30bp。 7月以来，这一局面发生了变化。 Wind数据显示，截至7月16日，两者只倒挂2bp。 单从这项指标上看，美国经济陷入衰退和美联储大幅放松货币的概率下降了。

谨防中了预防式降息的“套路”

7月以来发生了什么？ 强劲的非农就业数据一度刺激美元反弹和美债调整，好于预期的美国6月零售销售数据，则被认为是7月16日美元涨、美债和黄金跌的推手。

分析人士指出，近期美国发布的一些经济数据表现不错，影响了市场对美国经济前景的看法。 另外，过去一段时间，无论是美债还是黄金，上涨幅度都不小，存在一定的休整需求。 不过，更关键的原因或许是市场预期过度了。

尽管不少市场人士认为美联储应降息，美联储内部赞成降息的声浪也越来越高，但需指出的是，即便美联储在本月降息，仍将属于“预防式降息” 。 美国经济增长还没有明显放缓，美国劳动力市场依旧强劲，这意味着降息主要是为了防范潜在风险。 这也是美联储官员们在对降息“松口”的同时不断表达的一个观点。 鲍威尔在16日演讲重申，美联储将采取适当行动。 但他同时表示，美联储对美国经济前景的基本判断依旧是稳健扩张。 当天另一位美联储官员卡普兰也表示，降息可能是必要的，但潜在的降息应当是有限的和克制的，过多的刺激可能助长金融失衡。 在美联储官员们看来，当前货币政策调整的压力，主要来源于贸易形势变化、其他经济体增长放缓等外部风险因素，

因此降息是战略性的。

市场却认为美联储降息是趋势性的。 从利率期货隐含的降息预期来看，当前市场认为到2020年3月，美联储降息4次或更多的概率是33.6%，降息3次或更多的概率达到68.3%。 此外，当前10年期美债收益率与美国联邦基金利率已倒挂，反映了强烈的降息预期。 本月初，10年期美债收益率一度跌破2%，倒挂幅度达50bp以上，需降息2次才能解除倒挂。 近年来，10年期美债收益率与联邦基金利率的利差维持在1%以上，这意味着需要至少6次以上的降息。

从最近四轮美联储降息周期来看，1995年和1998年的降息周期属于比较明显的预防式降息，均为降息3次，总幅度75bp，远低于2001年、2007年两次衰退型降息。

不得不说，市场对美联储政策放松预期可能过度乐观，而在一些资产价格已提前计入乐观预期的情况下，需警惕美联储态度或降息出现不及预期的情形，这类“预期差”可能导致市场出现反向调整及大幅波动。

一些机构认为，债市最早也最充分反映宽松预期，降息靴子落地未必能刺激其进一步上涨，反而需警惕短期调整压力。 黄金在前一波上涨后，需蓄势整固，未来在低利率环境中仍有表现机会，调整可能带来配置机会。 在经济维持扩张和流动性边际放松环境中，股票市场可能成为最大受益者，但仍需注意估值与盈利是否匹配的问题。
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美降息预期：

悬在“双金” 头上的达摩克利斯之剑

□本报记者 张利静

市场如今正处于对美联储降息的预期阶段，从主要

大宗商品表现来看，黄金已经站稳1400美元/盎司高位，

原油近日则经历了大幅下挫。 从市场对美联储“7月底

将降息” 的预期来看，留给美联储的时间已经不多了。

美联储是否会在未来两周内降息，将决定“双金” 命运，

其走向如何，仍需拭目以待。

黄金对美货币政策较敏感

海通证券分析师施毅表示， 通过复盘近两轮

（2000-2002年和2006-2008年两个时期）美联储降息

拐点前后的商品价格表现可以发现，当美国经济出现放

缓迹象（典型信号是长短端国债收益率倒挂），美联储

往往放缓加息节奏，流动性的边际改善会提振工业金属

价格。 但最终工业金属价格难敌疲弱的供需基本面，价

格受到压制。贵金属在加息后半段到降息初期有较好的

相对收益。

历史研究数据显示， 在过去的第1、2、3轮降息预期

阶段， 黄金价格均表现为小幅下降， 降幅分别为1.6%、

1.88%和3.21%，而在第4轮降息周期前，黄金却大涨了

21.3%；原油价格在降息开始前则主要表现为小幅上涨，

除了在第3轮降息周期前下跌了5.82%外，第1、2、4轮降

息预期阶段分别上涨了0.78%、1.64%和10.87%。

分析人士认为，在美联储降息周期开启之前，降息

的预期对大宗商品的影响并没有特定规律。但值得注意

的是，在美联储开始降息后，黄金一般出现上涨行情，而

原油对这一事件的反应并无明显规律。

白银或更具机会

需要注意的是，距离月底“关键时间节点” 越来越

近的当下， 却出现了这样的声音，“美联储本月降息的

预期可能会落空” 。

中信建投证券分析师丁鲁明表示，因包括鲍威尔在

内的多位美联储官员发表了暗示降息的讲话，目前市场

判断本月美联储100%将降息。 但根据对过去30年美联

储降息行为的跟踪分析，今年降息最多1次且最早是在9

月之后，市场的预期可能过度乐观。 即便本周公布的零

售销售等数据利多黄金，在目前金价已经充分反映降息

预期的情况下，持续推升的可能性并不高，“美联储7月

降息” 的情形可能“反转” 。

不过，莫尼塔分析师钟正生、姚世泽表示，无论批评

声音如何， 美联储在7月31日降息已经是比较确定的事

件。从历史经验看，美联储降息前后，主要商品资产价格

一般表现为：黄金初次降息前后会出现小幅反弹，长期

会迎来比较大的牛市； 原油初次降息前后小幅上涨，但

如果没有供给端的强刺激，长期上行动力并不足。

“另外，建议投资者可以关注白银的投资机会。 白

银和黄金类似，都拥有实物属性、投资属性和避险属性，

但本轮白银的上涨幅度并不高，从5月初至今，黄金的上

涨幅度为10.69%，白银的上涨幅度仅有3.64%，二者之

间出现了明显的价格偏离；同时金银比价已经快达到历

史上的最高位。 从估值的角度讲，白银会更有吸引力和

上涨空间。 ” 他们认为。

静待美联储“靴子落地”

非美货币谁能脱颖而出

□本报记者 张枕河

目前市场绝大多数观点已经预期美联储7月底将降息。 如果直接

从投资逻辑看，美联储降息将拖累美元汇率一定程度走软。但事实可能

并非如此，预期透支、降息后劲不足等因素可能仍会支撑美元。 而在此

背景下，非美货币中谁能更胜一筹？如果汇市走强会否反过来支撑其国

内股市？

美元未必“应声走软”

市场分析师表示，在7月的美联储例会后，美元汇率可能并不一定

“应声走软” 。

首先，“预期透支” 成为最为重要的原因。 目前市场绝大多数观点

预期美联储肯定会在7月降息，而随后可能出现三种可能性，即美联储

按兵不动、降息25基点、降息50基点。 如果美联储届时未如市场所料降

息，而是按兵不动，美元汇率肯定会走强。 如果美联储降息25基点，该

预期早已被市场消化，众多市场参与者届时并不会感到意外，因此美元

可能未必会大跌，而是会出现相对平稳的走势，该可能性目前最大。 仅

当美联储意外大幅降息50基点，美元汇率才可能暂时出现较为明显的

跌势，但目前看该方案面世的可能性并不高。

其次，美联储若真的降息，其行动很可能会取得较为明显的刺激功

效。如果未来经济数据整体向好，美联储接下来继续降息的可能性也将

随之下降，美元汇率仍将获得一定支撑。

富达国际在17日发布的最新报告中指出，虽然从中长期相对看淡

美元，但是目前由于全球经济增长依旧疲软，这使得相对高收益的美元

成为避险资产。基于各种不确定性因素持续发酵，预计美元近期仍将在

区间内调整。

非美资产谁更胜一筹

对于投资者而言，更为关心的是在美元变化的影响下，非美资产谁

能更胜一筹？ 总体看，日元以及新兴市场货币都将是不错的选择。 作为

新兴市场货币之一，人民币汇率将在近期保持较为稳定的走势。受到脱

欧不确定性等因素影响，英镑前景并不受看好。

富达国际分析师认为， 全球经济疲软正凸显出日元作为避险货币

的价值。加之日本央行降息空间有限，日本与其它经济体之间的利差同

样在缩小。

FXTM富拓市场分析师陈忠汉表示，从最新的经济指标看，美联

储可能会缓和其“鸽派立场” ，美元或将走高。在此背景下，虽然英国就

业数据表现良好，但市场仍专注于探寻英国脱欧的最终命运，随着对英

国无协议脱欧的担忧继续升温，英镑前景面临压力。

瑞银分析师认为，人民币兑美元汇率在未来6至12个月将持稳。 首

先， 中国的国际收支平衡改善有助于支持人民币汇率。 其次， 美元在

2019年下半年将不再强势。 瑞银强调，美元走弱将为中国提供更多管

理汇率的空间，人民币汇率很可能会持续回暖。

黄金股能否“赛黄金”

□本报记者 马爽

在黄金期价持续大涨的背后，股市投资者也开始寻觅机会。那么黄

金相关的股票与黄金价格相比谁更胜一筹？ 黄金股是否迎来了最佳的

入场时机？

实际上，在以往黄金牛市期间，黄金股涨幅多数时期反而超越黄金

价格涨幅。 文华财经

COMEX

黄金期货指数走势统计显示，自

1988

年以

来，黄金市场共经历三轮大牛市：第一轮牛市始于

2005

年

11

月

22

日，当

日

COMEX

黄金期货指数一度上探至

498.7

美元，突破

1988

年

1

月

14

日以

来新高，随后便迎来了长达两年多的牛市，直到

2008

年

3

月

17

日终结，最

高至

1036.0

美元，区间累计上涨

107.74%

；第二轮牛市从

2008

年

10

月

24

日开始一直持续到

2011

年

9

月

6

日， 这轮牛市持续近三年时间， 金价从

684.6

美元持续上涨至

1923.7

美元， 最大涨幅达

181%

； 第三轮牛市自

2015

年

12

月

3

日开启，一直到

2016

年

7

月

6

日见顶。在这七个月的时间里，

黄金价格由最低的

1045.8

美元上涨至

1379.3

美元， 最大涨幅达

31.89%

。

而对比上述三轮黄金牛市期间黄金价格与

A

股黄金股表现来看，

后者表现甚至还远超前者。

数据显示，第一轮牛市期间

(2005

年

11

月

22

日

-2008

年

3

月

17

日

)

，

A

股贵金属指数自

2553.04

点升至

42447.86

点， 区间累计上涨

1562.64%

；

第二轮牛市期间

(2008

年

10

月

24

日

-2011

年

9

月

6

日

)

， 贵金属指数由

11988.41

点涨至

43258.46

点，区间累计上涨

260.84%

；第三轮牛市期间

(2015

年

12

月

3

日

-2016

年

7

月

6

日

)

， 贵金属指数由

30179.35

点涨至

42256.75

点，区间累计上涨

40.02%

。

从黄金价格与

A

股贵金属指数涨幅对比来看，三轮牛市期间，后者

累计涨幅均超前者。

而从当下看，历史数据是否具有说服力？首先，市场避险情绪仍

然高涨，

7

月美联储降息预期接近

100%

，美国经济下行压力增大，企

业财报数据也具有不确定性，一旦盈利水平低于预期，将进一步提

升避险情绪。 其次，风险情绪也没有完全“退烧”，资金仍然处于高

配股市的状态。 在此背景下，黄金股由于既有黄金属性，又有股票

属性，可以坐享两头的红利。 目前不少分析师对黄金板块持有“强

于大市”评级。

展望未来，美联储难以轻易改变政策取向，因此市场很可能进入一

个长期的宽松周期。而较低的利率、可能的量化宽松以及其他货币刺激

措施基本上等同于货币供应量的扩大， 这对黄金以及黄金相关个股而

言极为有利。随着黄金牛市降临，除黄金、白银等贵金属之外，投资者也

可更多关注黄金股。

美联储已为降息做足铺垫

美联储已为在本月底实施近十年来的首次降息做

了足够的铺垫。

当地时间7月16日， 美联储主席鲍威尔在法国财政

部举办的某研讨会上，发表了主题为“后危机时代货币

政策” 的演讲。 此次演讲中，鲍威尔重申美联储将采取

适当行动维持经济扩张。 在过去的两个多月里，鲍威尔

曾多次提及这一说法。 而在市场来看，所谓的“适当行

动” 就是降息。

当地时间6月4日，鲍威尔在讲话中首次表示，美联

储将“采取适当行动” 以维持经济扩张。 这被广泛地视

为美联储暗示降息的信号， 市场预期美联储于7月降息

的概率跃升至50%以上， 此前市场相信9月或者12月才

是潜在降息时点。

当地时间7月10日， 鲍威尔在向美国国会提交证词

中再次表示，美联储将会“适当采取行动” 以保持经济

扩张。这一次讲话，发生在美国6月非农就业报告出炉以

后，重振了因为非农数据超预期强劲而受到打击的市场

降息预期。

根据美国利率期货隐含的降息预期， 当前7月份美

联储降息的概率达100% ， 其中降息25bp的概率是

68%，降息50bp的概率是32%。有业内人士表示，在年内

美联储降息这点上，市场已达成共识，分歧只不过是什

么时候降和降多少的问题。

从美联储态度变化上不难看出，降息议题已不再是

市场的一厢情愿。 市场坚信美联储本月将降息，美联储

“迎合” 市场的可能性也颇大。

微妙变化值得关注

然而，最近金融市场上出现了一些微妙变化值得关注。

一方面，美元有些跌不动。倘若美联储降息，美元汇

率将会首当其冲。5月中下旬以来，国际市场上美元指数

总体有所回落，但7月以来，美元指数出现波动上行，期

间不乏单日大涨的走势，比如，7月1日、5日和16日。 临

近7月美联储议息会议，美元指数反而越来越跌不动，表

现比很多人预想的都要强劲。

另一方面，黄金、债券等传统避险资产则有些涨不

动。贵金属、债券都是低利率环境的受益者。之前随着市

场对美联储降息预期升温，黄金走出一波行情。Wind数

据显示，COMEX黄金期价自5月23日起一路走高，6月

25日最高升破1440美元/盎司关口，创下逾6年新高。 此

后金价转而围绕1420美元/盎司展开震荡， 近几日逐渐

向1400美元/盎司靠拢。作为宏观形势的敏感指标，海外

债券市场自2018年11月就率先走强，今年6月底7月初，

海外债市收益率纷纷回到2016年7月的历史低位附近，

欧洲不少国家债市收益率甚至创出新低。债券收益率尤

其是长债收益率下行， 隐含了市场对未来经济增长放

缓、货币政策放松的预期。但近一两周，美国债券市场出

现回调， 代表性的美国10年期国债收益率在7月初一度

跌破2%，但近几日已回到2.1%以上。

值得注意的是， 美国3个月与10年期国债的利差

倒挂的局面在最近出现了好转。 美国长短期限国债利

差被视为经济衰退和政策放松的良好前瞻指标。今年

3月份， 美国3个月与10年期国债利率发生了2008年

金融危机之后的首次倒挂，5月以后倒挂程度加重，一

度达到约30bp。 7月以来， 这一局面发生了变化。

Wind数据显示，截至7月16日，两者只倒挂2bp。 单从

这项指标上看，美国经济陷入衰退和美联储大幅放松

货币的概率下降了。

谨防中了预防式降息的“套路”

7月以来发生了什么？强劲的非农就业数据一度刺激

美元反弹和美债调整， 好于预期的美国6月零售销售数

据，则被认为是7月16日美元涨、美债和黄金跌的推手。

分析人士指出，近期美国发布的一些经济数据表现不

错，影响了市场对美国经济前景的看法。另外，过去一段时

间，无论是美债还是黄金，上涨幅度都不小，存在一定的休

整需求。 不过，更关键的原因或许是市场预期过度了。

尽管不少市场人士认为美联储应降息，美联储内部

赞成降息的声浪也越来越高，但需指出的是，即便美联

储在本月降息，仍将属于“预防式降息” 。美国经济增长

还没有明显放缓，美国劳动力市场依旧强劲，这意味着

降息主要是为了防范潜在风险。这也是美联储官员们在

对降息“松口” 的同时不断表达的一个观点。 鲍威尔在

16日演讲重申，美联储将采取适当行动。但他同时表示，

美联储对美国经济前景的基本判断依旧是稳健扩张。当

天另一位美联储官员卡普兰也表示， 降息可能是必要

的，但潜在的降息应当是有限的和克制的，过多的刺激

可能助长金融失衡。 在美联储官员们看来，当前货币政

策调整的压力，主要来源于贸易形势变化、其他经济体

增长放缓等外部风险因素，因此降息是战略性的。

市场却认为美联储降息是趋势性的。从利率期货隐

含的降息预期来看，当前市场认为到2020年3月，美联

储降息4次或更多的概率是33.6%，降息3次或更多的概

率达到68.3%。 此外，当前10年期美债收益率与美国联

邦基金利率已倒挂，反映了强烈的降息预期。本月初，10

年期美债收益率一度跌破2%， 倒挂幅度达50bp以上，

需降息2次才能解除倒挂。

从最近四轮美联储降息周期来看，1995年和1998年

的降息周期属于比较明显的预防式降息，均为降息3次，

总幅度75bp，远低于2001年、2007年两次衰退型降息。

不得不说，市场对美联储政策放松预期可能过度乐

观， 而在一些资产价格已提前计入乐观预期的情况下，

需警惕美联储态度或降息出现不及预期的情形， 这类

“预期差” 可能导致市场出现反向调整及大幅波动。

一些机构认为，债市最早也最充分反映宽松预期，降

息靴子落地未必能刺激其进一步上涨， 反而需警惕短期

调整压力。 黄金在前一波上涨后，需蓄势整固，未来在低

利率环境中仍有表现机会，调整可能带来配置机会。在经

济维持扩张和流动性边际放松环境中， 股票市场可能成

为最大受益者，但仍需注意估值与盈利是否匹配的问题。

■记者观察

多个信号提示投资者

莫被降息预期差“闪了腰”

□本报记者 张勤峰

虽然市场坚信美联

储本月将降息，但最近有

一些微妙信号值得关注：

一是美元跌不动，二是避

险资产涨不动。 此外，美

债倒挂的局面几近解除。

不少分析人士认为，

美联储确有实施降息的

可能，但需要看清其“预

防式降息”的本质。 相比

之下，当前市场却认为美

联储降息是趋势性的。 市

场对降息预期打得过足，

需警惕潜在“预期差” 可

能带来的风险。
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易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（7月17日）

中国期货市场监控中心商品指数（7月17日）

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

85.83 86.18 -0.36 -0.41

商品期货指数

1049.07 1051.99 1053.35 1046.23 1050.29 1.7 0.16

农产品期货指数

839.82 841.18 842.43 839.18 841.4 -0.22 -0.03

油脂期货指数

436.96 436.81 437.84 435.5 437.73 -0.92 -0.21

粮食期货指数

1227.95 1228.29 1231.18 1226.2 1229.61 -1.32 -0.11

软商品期货指数

783.79 780.32 784.28 778.84 783.22 -2.9 -0.37

工业品期货指数

1133.34 1135.93 1138.39 1128.67 1134 1.93 0.17

能化期货指数

660.13 658.46 662.68 656.58 659.45 -0.99 -0.15

钢铁期货指数

1484.75 1493.08 1496.54 1473.25 1491.23 1.85 0.12

建材期货指数

1136.38 1141.4 1143.89 1133 1138.41 3 0.26

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

920.28 923.51 914.29 920.7 -1.25 919.69

易盛农基指数

1205.52 1207.8 1196.75 1204.26 -0.99 1201.78
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