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□

本报记者 张枕河

美货币政策前景未明

对市场而言， 此次降息完全在意料之

中，但美联储未来的政策变得扑朔迷离。

FXTM富拓首席市场策略师Hussein�

Sayed表示，在美联储例会之前，降息因素

已充分反映在资产价格中。 一些市场人士

甚至预期美联储降息幅度将达到50个基

点，令市场感到不安的主要是前瞻性指引。

美联储主席鲍威尔表示，“需要明确， 当下

属于加息周期中的政策调整，并不代表一长

串降息的开始。 ” 鲍威尔的讲话令投资者更

加迷茫，市场对于美联储后续政策的猜测也

将更加混乱。

值得关注的是，美联储有两名委员投票

反对降息，这表明并非所有成员都同意鲍威

尔对经济的评估。 如果在今后的会议中持

反对意见的人数增加，那么美联储的独立性

也将受到质疑。

工银国际首席经济学家程实表示，回

顾历史，1980年以来美联储共进行了14轮

降息，可分为两类。一类是“短降息” ，单轮

降息次数在1-3次。 另一类是“长降息” ，

单轮降息次数可达10-24次， 多用于应对

经济金融危机。从基本面看，当前美国经济

爆发危机的可能性较小。 至2020年底，累

计降息次数大概率不超过3次； 从可行性

看，当前政策利率起点较低，也没有充足的

空间进行密集降息。 本轮降息更可能是一

次“短降息” 。

道富环球美洲市场多资产策略主管

Ferridge表示，如市场预期，美联储实行十

年来的首次降息，不过随后的声明和新闻发

布会似乎旨在遏制市场对未来12个月还将

有3次降息的预期。 美联储显然对近期部分

经济数据放缓和持续疲软的通胀数据感到

担忧。 此次降息更像是一种“保障手段” ，

美联储当下或仍在观望，看其对经济放缓的

担忧是否会成真。

货币“双金”短线承压

从资产角度看，市场预计随着美元走强

预期重新升温，非美货币和黄金、原油等主

要商品短期或承压。

Hussein� Sayed表示， 由于美联储立

场鸽派程度不及预期，美元有望在一段时间

内继续走强，亚洲货币、黄金和原油承压。

不过，全球经济疲软的担忧令金价仍获得支

撑。 原油市场方面，尽管需求方面的不确定

性挥之不去， 但 “欧佩克+” 延续减产至

2020年第一季度，令原油多头感到欣慰。

道富环球投资管理策略及研究主管

Antoine� Lesné表示， 预计美元将保持良

好走势，债券收益率有望在曲线的前段至中

段上升。 对于股市而言，此次降息就不那么

令人鼓舞了， 尤其是在盈利预期相对较

低，可能需要更多的宽松政策来推高资产

价格的背景下。 作为备选，票据或是一个

合适的选择，因为它们仍会提供不错的收

益率，特别是在美联储并不那么急于削减

其利率的背景下。

摩根大通在最新报告中指出，青睐对增

长敏感的大宗商品，对农产品和工业金属持

建设性看法。但黄金和原油的基本面将较为

脆弱，短期相对看空。

股债前景需看通胀水平

自2019年年初美联储急速转向以来，

随着宽松预期不断发酵，美国以及其它部分

市场出现了股债双牛的格局， 并延续至今。

对于股市债市的前景，业内专家认为更多将

取决于通胀水平。

瑞银分析师表示，市场此前预期美联储

明年底前再降息2至3次， 瑞银继续认为幅

度预期过度， 主因是美国经济至今相对强

韧，通胀也有回升迹象。 由于美国债市过分

计入降息预期， 瑞银继续看好股票及现金

（相对美国短期国债）。

程实指出，根据“短降息” 的历史经

验，在首次降息之后，股票和债券市场的走

势虽然多变，但主要受到通胀预期的影响。

具体而言，分为两种情况。 第一种是通胀预

期走强，美债有望“V” 型反转。在首次降息

落地前后，伴随宽松预期的发酵和兑现，股

市和债市通常会形成“双牛” 格局。 但是，

较之于“长降息” ，在不发生重大危机的环

境下，“短降息” 能够更早地引导通胀预期

回升，并引发市场调整。 对于债市而言，美

债长端收益率料将从政策利率主导的下行

轨道， 渐次转换至通胀预期主导的上升轨

道，呈现出“V” 型走势。 对于股市而言，通

胀预期的提振能够改善企业盈利前景，并

叠加降息带来的流动性宽松， 因此股市的

走势将更为强劲。 第二种是通胀预期疲弱，

美股或进入调整期。 如果在首次降息落地

后，通胀预期未能有明显提振，而是维持低

位甚至进一步走弱，则股市将面临挑战。 其

主要机制在于，在“短降息” 初期，经济基

本面的利空消息由于能够倒逼货币宽松，

因此会被市场阶段性地解读为利好消息，

并推动风险资产价格上升。 但是， 降息之

后， 如果包括通胀预期在内的经济指标依

然未能好转， 则会真正动摇市场对经济的

信心， 前期大量累积的利空消息将一次性

地被重新解读为负面信号， 对风险偏好产

生冲击，引发资产价格重估。

期指短期难以走出区间震荡

□

本报记者 马爽

8月首个交易日， 三大期指主力合约

均走低。分析人士表示，受外围市场动荡及

国内政策宽松预期有所降温等影响， 短期

股指维持偏弱震荡。不过，下半年随着基本

面与政策面出现共振， 股指运行中枢有望

抬升， 而由于中证500指数成分股业绩改

善空间更大， 同时业绩的增速差将决定大

盘风格，因此IC走势有望阶段性占优。

三大期指携手走低

8月1日， 三大期指主力合约均走低，截

至收盘， 沪深300期指主力合约IF1908收报

3798.4点， 跌0.98%； 上证50期指主力合约

IH1908收报2887.2点，跌0.93%；中证500期

指主力合约IC1908收报4841.0点，跌0.80%。

“近期股指走势较弱主要是由于外围

市场动荡及国内政策宽松预期有所降

温。 ” 广州期货分析师郭子然表示，一方面

恒生指数近五个交易日累计跌逾3%，港股

持续下挫拖累A股表现； 另一方面受美联

储主席鲍威尔发表偏“鹰”派言论影响，美

股隔夜大跌逾1%，同时国内货币宽松预期

也有所降温。

基差方面， 截至昨日收盘，IF1908合

约基差为-5.07，由正转负；IH1908合约基

差为-0.67，由正转负；IC1908合约基差为

-29.47，与周三基本持平。

后市IC走势有望阶段性占优

从基本面角度来看， 一德期货分析师

陈畅认为， 当前在企业盈利暂无改善迹象

的情况下， 投资者更为关注分母端是否再

次出现宽松信号及压制市场风险偏好的因

素是否出现改善。 虽然此次美联储如期降

息25个基点，但鲍威尔称“这是美联储货

币政策周期中间阶段的调整” ， 暗示降息

并不一定意味着宽松周期开启， 导致7月

31日美股下跌、美元上涨。 如果后续这种

状况持续，会对北上资金造成一定的压力，

也会给A股（尤其是外资集中持股）带来

负面影响。

展望下半年，郭子然认为，股指走

势仍受三大因素影响，一是国际贸易局

势；二是政策宽松力度，预计下半年政

策边际转向宽松的必要性将逐渐提高；

三是经济基本面，从库存周期看，本轮

库存周期将于四季度左右见底，上市公

司盈利周期稍早于库存周期，或在三季

度左右见底，上市公司业绩增速将阶段

性企稳。

陈畅认为， 除非宏观层面出现强有力

的刺激， 否则短期内指数大概率继续维持

弱势震荡。 建议期指三品种可趁分时拉升

换手布局空单，做好风控。

郭子然则表示，短期来看，由于政策宽

松空间受限及外围市场波动率增加， 股指

仍未摆脱震荡区间， 但下半年随着基本面

与政策面出现共振，股指运行中枢将抬升。

从历史上看，企业盈利回升阶段，中证500

指数成分股业绩改善空间更大， 同时业绩

的增速差决定大盘风格，IC走势有望阶段

性占优。

国际油价上涨动力有限

□

本报记者 周璐璐

今年以来一直领涨大宗商品的原油期货在8月的第一个交

易日受了挫。

分析人士表示，尽管美国EIA原油库存连续7周下滑，但美

联储“鹰派降息” 推动美元刷新2017年6月以来高点，令油价承

压；全球经济增长放缓仍打压油市需求，虽然有地缘局势支撑，

但需求疲软的阴影一直挥之不去。因此，预计短期内原油市场将

呈多空博弈格局，上涨动力有限。

原油市场多空交织

国际及国内期货市场原油期价8月1日携手下挫。 据Wind

数据，截至北京时间16：30，纽约商品交易所NYMEX原油主力

合约下跌1.52%， 报57.68美元/桶；ICE布油主力合约跌0.67%，

报64.19美元/桶。 截至1日收盘，上期所原油期货主力1909合约

报442.9元/桶，跌幅为0.32%。

分析人士表示，近日，原油市场利好因素与利空因素几乎同

时出现，多空博弈较为激烈。

美国能源信息署（EIA）7月31日公布的API报告显示，

截至7月26日当周，美国原油库存连续第7周下降，这是自

2018年初美国原油库存连续10周创纪录下降以后的最长下

降周期。

此外，多国央行的降息举措似乎表明，全球经济放缓已

是不争的事实，原油需求疲软依旧是油价上涨的主要阻力。

值得注意的是，美联储在美东时间7月31日的货币政策会议

上如市场预期降息25个基点，但在会后新闻发布会上，美联

储主席鲍威尔暗示， 美联储此次降息并不必然是宽松周期

的开始，而是“周期中期调整” ，暗示今年晚些时候是否进

一步降息并不确定。 鲍威尔的表态立即被市场解读为“鹰

派” 降息，短期内美元有望保持强势，而在强美元格局下，

油价往往走势不佳。

供需基本面待改善

在市场多空交织的影响下，目前原油价格呈区间波动状态。

截至北京时间8月1日16:30，7月初以来NYMEX原油主力合约

累计下跌不足1%，振幅却达到了10.55%。 分析人士表示，短期

内原油市场多空博弈格局仍将持续，叠加供强需弱格局难改，原

油期价短期上涨动力有限。

国际能源署之前曾预测，2020年将出现一波供应浪潮，迫

使欧佩克减产，否则原油价格将面临暴跌。

西班牙对外银行(BBVA)经济学家Marcial� Nava也对原油

市场的供需基本面持悲观看法。“首先，全球经济增长正在放缓

已逐步成为现实，原油需求将逐步萎缩；且全球经济增长预期屡

次遭遇下调，更持续打击投资者的信心，原油需求前景也因此蒙

上一层阴影。 其次，尽管欧佩克遵守并承诺延长减产协议，但供

应面上控制产量难以抵消市场对于需求下降的担忧， 布伦特油

价仍然低于每桶70美元。 ”

申万期货能源与化工分析师贺晓勤表示，短期内来看，油市

涨势大概率受阻，预计NYMEX原油期价仍将维持在60美元/桶

上下宽幅波动。

高位调整

黄金行情没结束

□

本报记者 张利静

8月1日，在美联储公布降息消息后，黄金再次验证了“利多

出尽” 的小魔咒：美元跳涨、黄金重挫。 分析人士指出，美联储降

息后金价涨幅普遍大于降息前，因此继续看好黄金资产表现。

预期不断调整

北京时间8月1日凌晨，美联储公布降息25个基点，随后美

元出现“卖预期，买事实” 的行情，受支撑短线跳涨40余点，金

价则重挫10美元。

据了解，这是美联储自1974年以来第20轮降息，也是2008

年12月第19轮降息结束后的第一次降息。 美联储主席鲍威尔在

新闻发布会上称，降息旨在应对下行风险，并支持通胀向目标回

升，但这并不意味着开启了一轮宽松周期，未来货币政策取决于

数据和风险情况。 这令市场调降了对9月再次降息的预期，也增

加了未来政策的不确定性。

天风证券分析师杨诚笑、孙亮表示，在美国经济增速下行的

压力下，美联储的利率预期不断被调降。 此前，2018年9月美联

储暗示2019年加息3次；2018年12月暗示2019年加息一次；

2019年3月的议息会议明确停止加息并于2019年9月停止缩表；

2019年6月议息会议暗示可能进行降息，并最终于2019年7月31

日议息会议上决定降息25个基点，并于8月1日停止缩表。

“此次美联储再次提及经济增长和固定资产投资已出现疲

软， 并再次强调对于未来的利率调整时机和大小会更加广泛地

参考劳动力市场的情况、通胀压力和通胀预期、金融市场和国际

经济的发展。 ” 杨诚笑、孙亮表示，考虑到美国经济承压，美联储

降息可能会继续。

金价料反弹

银河证券分析师华立表示，在全球经济共振向下的情况下，

多国央行纷纷考虑降息。在澳大利亚、印度、俄罗斯、韩国等国宣

布降息后， 欧央行近期表达了强烈的宽松意愿。 全球降息潮来

临，将驱动黄金价格大幅上涨。

天风证券研究指出，1974年至今的前19轮降息中，降息后黄

金价格涨幅普遍大于降息前。降息后黄金平均涨幅22.1%，约为

降息前涨幅11.2%的两倍。本次美联储已经开始降息，金价存在

继续上涨空间。 该机构指出，黄金股的投资机会有望出现。 6月

以来金价出现快速上涨，美联储降息25个基点可能已经反映在

金价中，金价近期可能出现波动。 8月可能出现黄金股较好的投

资机会。

“黄金上涨，白银从未缺席。 二战以来黄金有过三次暴涨，

除第一次布雷顿森林体系崩坏前白银价格已经出现上涨导致白

银涨幅低于黄金以外，之后的两次暴涨以及2015年末至2016年

中期的反弹中，白银的涨幅均高于黄金。白银价格有望跟随黄金

价格出现较大涨幅。 建议关注盛达矿业。 ”该机构称。

美联储降息 中国央行保持定力静观默察

□

本报记者 张勤峰

北京时间

8

月

1

日凌晨， 美联储如期实

施了十年来首次降息，幅度为

25

个基点，与

市场主流预期一致。在这之前和之后，也有

部分国家或地区宣布下调基准利率。不过，

人民银行没有任何动作， 公开市场操作继

续停摆， 市场对于货币政策宽松的预期进

一步降温。 分析人士指出，相比总量宽松，

定向支持、 精准滴灌仍是当前货币政策调

控的主要着力点。

公开市场操作作为最常见的货币政策

操作， 已成为观察央行政策动向的一个重

要窗口。 市场原本期望从

8

月

1

日的公开市

场操作中获得关于货币政策动向的最新信

息。 然而，这一愿望落空了，

8

月

1

日央行没

有开展操作。

央行从

7

月

23

日起就停做了逆回购。 央

行在昨日公告中称，当前银行体系流动性处

于合理充裕水平，为继续停做逆回购给出了

解释。 既然没有开展操作，利率调整自然无

从谈起。一些机构指出，央行可能要到

8

月

15

日

MLF

到期前后才会有动作，届时可观察公

开市场操作利率是否会做出调整。

到

8

月中旬，央行再对公开市场操作利

率进行“滞后调整”的可能性的确无法完全

排除。 但央行公开市场操作停摆，本身就是

对美联储降息的某种“回应”。 试想，央行如

果真有意采取跟随行动， 大可开展象征性

的逆回购操作， 如此既不会对短期流动性

供求产生大的影响， 又起到了释放政策信

号的作用。归根到底，当前并无下调政策利

率的迫切性。

首先， 我国宏观政策其实比美国先做

出调整。从

2018

年开始，央行就多次采取降

准、定向降准操作，央行流动性管理目标也

从“基本稳定”调整为“合理稳定”再调整为

“合理充裕”， 这些都是货币政策微调的证

据。 体现在市场利率上，无论是货币市场利

率还是债券利率运行中枢都出现了下行，

货币市场上代表性的

DR007

年度平均值从

2017

年的

2.82%

降至

2018

年的

2.71%

，而

2019

年以来进一步降至

2.53%

。随着经济金

融形势变化， 中国宏观政策的调整其实走

在前面，也就没有跟随一说。

其次，美联储此次降息更具“预防式

降息”的意味，后续还会不会降息以及会

有多大力度的降息，取决于美国和全球经

济的运行状况。 目前来看，美国经济仍处

于扩张周期，实施大力度降息似乎没有太

大必要。 这也是降息靴子落地，美股下跌、

美元上涨的关键所在。 美元没有因为美联

储降息而走弱， 人民币对美元出现贬值，

我国货币政策面临的外部均衡的压力也

就没有明显缓解，采取货币宽松的举措仍

需考虑汇率等因素。

第三， 在面对平衡外部均衡和内部均

衡的问题时，人民银行一向是“以我为主”，

但当前中国经济有压力也有韧性， 经济运

行总体平稳的发展态势没有出现根本性变

化， 出现失速下行的局面依然是极小概率

事件，政策调控应适时适度、留有余地，更

大力度、 更强信号的经济托底动作需要到

更关键的时候才运用。

第四，当前流动性合理充裕，市场利率

平稳运行，货币政策调控的重点不在于“放

水”、下调利率，而在于疏通政策传导、把

资金引向关键领域和薄弱环节以及降低

信用风险溢价，有效降低实体经济融资成

本，特别是降低小微企业、民营企业的融

资成本。 结构性的问题需要结构性办法。

单纯降准、降息，效果未必很好，反而可能

加剧已有矛盾和扭曲，不利于风险防范和

处置工作的开展。

值得注意的是，

7

月

31

日， 央行宣布增

加支小再贷款额度

500

亿元支持中小银行

扩大对小微、 民营企业的信贷投放。 同一

天， 央行官网发布新闻稿称全国银行业金

融机构信贷结构调整优化座谈会在京召

开，会议要求要转变传统信贷路径依赖，合

理控制房地产贷款投放， 加强对经济社会

发展重点领域和薄弱环节信贷支持。

不难看出，定向支持、精准滴灌的思路

进一步强化，后续结构性政策仍将扮演更重

要角色，类似降准、降息等政策可能只会在

经济下行压力进一步加大的时候才出现。

’

‘

� 当地时间7月31日， 美联储宣布降息25个基点，为

2008年12月以来的首次降息。此外，美联储表示将于8月

1日结束缩表计划，比原计划提前两个月。

在通常情况下，放松货币政策会提振风险资产并使本

币汇率下跌。不过，美联储声明发布后，金融市场的反应不

同寻常，美元汇率大幅攀升，全球主要股指明显下挫。

市场分析师指出，当前美联储的宽松靴子“悬在半

空” ，采取了降息的实质举措，但又暗示降息可能不会

持续。 这使得投资者陷入两难境地，目前只能等待更明

确的信号出现。

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

929.23 929.68 923.32 923.87 -3.1 926.58

易盛农基指数

1209.87 1210.68 1202.3 1203.03 -10.37 1206.28

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

85.34 85.68 -0.33 -0.39

商品期货指数

1048.32 1039.22 1049.52 1039.16 1048.67 -9.45 -0.9

农产品期货指数

844.9 839.73 845.38 839.48 844.35 -4.62 -0.55

油脂期货指数

445.99 444.3 446.59 442.82 446.02 -1.72 -0.39

粮食期货指数

1231.75 1232.3 1235.19 1229.9 1231.33 0.97 0.08

软商品期货指数

786.49 781.69 787.62 781.21 785.41 -3.72 -0.47

工业品期货指数

1123.34 1114.94 1125.5 1114.92 1123.91 -8.97 -0.8

能化期货指数

649.58 645.37 649.75 644.07 648.83 -3.46 -0.53

钢铁期货指数

1456.91 1441.05 1463.74 1441.05 1459.66 -18.61 -1.27

建材期货指数

1108.7 1100.12 1111.77 1100.02 1109.05 -8.93 -0.81

标的

今年以来

涨跌幅

COMEX

黄金

10.38%

NYMEX

原油

26.17%

LME

铜

-0.16%

美元指数

2.90%

美元兑人民币

0.51%

欧元兑美元

-3.74%

英镑兑美元

-5.04%

美元兑日元

-0.61%

标普

500

指数

18.89%

德国

DAX

指数

15.80%

上证指数

16.64%

视觉中国图片 数据来源：Wind�制图/韩景丰


