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“降息交易”或过于乐观 
 

当前“降息交易”持续升温，甚至押注有 7 月降息的可能。但我们认为整

个“降息交易”背后的逻辑或并不牢固：仅仅基于看似偏弱的就业和通

胀，而忽视了仍然火热的消费，低估了财政的力度与联储的耐心。 

在此前的报告中我们明确表达了美国近期就业和通胀数据实质上并不支持

降息的观点。最新的 6 月零售数据全面超预期，广义消费支出也呈现持续

修复的趋势，这些都印证了我们的观点。 

与出行相关的高频数据也都指向美国当前需求火热，甚至对利率敏感度极

高的制造业和地产也有所企稳；美国 2024Q2 GDP 最新增速预计在

2.7%。 

除了强劲的消费不支持“降息交易”外，美国 PPI 和进口价格指数也超

预期反弹，指向更大的通胀压力。 

经济数据之外，大选年的联储或也倾向于“多说少做”以避免不必要的关

注。在中性利率提升的背景下，联储降息的空间也是相对有限的。 

我们认为随着大选进入白热化阶段，拜登作为在任美国总统可以动用较为

充足的财政支出空间以刺激经济，从而获得更多美国民众的好感。 

风险提示：美国住房通胀大幅降温，美国失业率迅速提高，美国薪资增速

降低 
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当前关于联储的“降息交易”持续升温，甚至押注有 7 月降息的可能。但我们认为整个

“降息交易”背后的逻辑或并不牢固：仅仅基于看似偏弱的就业和通胀，而忽视了仍然

火热的消费，低估了财政的力度与联储的耐心。  

这一轮的“降息交易”主要受到失业率连续上行和 CPI 不及预期的推动，在此前的报告

中我们明确表达了美国近期就业和通胀数据实质上并不支持降息的观点。简单总结如下： 

关于就业（2024 年 7 月 9 日，《美国就业与失业的脱节》）：本轮美国劳动力最明显的特

征就是失业率的上行并未伴随就业率的下行，而在此前两轮衰退周期中（2000 和 2008）

都出现了就业率的下滑；因此对于失业率的上行并不需要过度担忧。 

图 1：当前美国劳动力市场呈现就业和失业的“脱节”(图为相较于 2023.02 的变化水平) 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

关于通胀（2024 年 7 月 13 日，《联储降息或不是最优选择》）：当前美国通胀数据和需求

脱节，拖累最为明显的车和油背后的需求并不差，只是面临各自的异质性。而疫情后季

调因子的变化或也压低了近期的核心通胀环比读数，进而夸大了美国通胀的降温幅度。 

图 2：旧季调视角下的核心通胀环比降温趋势更加缓和 

 

资料来源：BLS，天风证券研究所 

最新的 6 月零售数据印证了我们的观点，无论是总体、核心还是控制组数据均大幅超出

预期；大多数分项环比增速都超过上月水平。核心零售环比增长 0.8%，而计入 GDP 计算

的控制组零售数据环比高增 0.9%。 

考虑到本月约有 1.5 万汽车经销商受到网络供给从而影响汽车销量，拖累总体零售 0.4%；

如果计入被拖累的销量，可以明显看到零售正逐月恢复。 
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图 3：美国零售正逐月修复 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

更广义的消费支出在 4 月受到金融条件再收紧的扰动后，5-6 月也呈现持续修复的趋势；

这也与零售销售的口径相对应，再次证明了美国经济的韧性。 

图 4：广义消费支出在 4月“挖坑”后持续修复 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所 

与出行相关的高频数据也都指向美国当前需求火热。TSA 安检人数历史首次突破单日

300 万人水平，燃油相关需求保持高位，炼油厂产能利用率处于历史同期最高水平，美

国同店销售盈利也在上行。 

  

-0.2%
-0.1%

-0.3%

0.3% 0.3%
0.4%0.4%

0.8%
0.9%

-0.4%

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

总体零售(假设无拖累) 核心零售 控制组零售

4月 5月 6月

90

92

94

96

98

100

102

VISA支出指数 VISA支出指数:可选 VISA支出指数:必选



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明  4 

 
 

图 5：美国广义汽车燃油需求虽然波动较大，但仍保持高位（单位：千桶/日） 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

甚至对利率敏感度极高的制造业和地产也有所企稳。美国 6 月地产开工和营建许可数的
最新数据也超出预期，在高利率下并未进一步下行；制造业和工业产出也连续两个月超

预期增长。 

以上的种种数据都站在了降息交易的对立面；而亚特兰大联储模型最新预计 2024Q2 美

国实际 GDP 环比折年率为 2.73%，这意味着美国仍将以高于潜在增速水平增长。 

除了强劲的消费不支持“降息交易”外，美国 PPI 和进口价格指数也超预期反弹，指向

更大的通胀压力。考虑到美国当前商品消费占比高于疫情前水平，且消费量高于趋势水

平，PPI 和 IPI 通过商品价格对整体通胀的传导将比疫情前更明显。 

图 6：反弹的 PPI与 IPI 将通过占比更高的商品消费向通胀转导 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

当前对于降息愈发极端的下注，与年初并无两异。但需要思考的是，美国的经济韧性到

底是被消耗了，还是被增强了。 

总体 CPI 与年初接近持平，但是实际薪资增速又经历了 6 个月的正增长，同时过去半年

居民部门的财富进一步增值(股市与地产)。 
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图 7：美国实际薪资增速和居民部门财富都在经历持续增值 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

美国居民在疫情早期超额储蓄驱动消费时，性价比让位于可获得性；在转向实际薪资驱

动后，美国消费者在消费时或开始更在乎性价，但在乎性价比不等于少消费。 

同时我们要强调实际薪资增速和实际购买力修复的领先滞后性。CPI 统计的是一篮子商品

和服务的价格，而薪资仅仅是单一的“劳动价格”，因此前者价格调整频率要远高于后者。 

这就意味着尽管美国实际薪资增速连续 14 个月同比正增长，美国居民部门的体感的修复

是缓慢而滞后的。而反过来讲，在薪资增速相对稳定且持续跑过通胀的情况下，我们倾

向于过去半年美国经济的韧性其实是在强化，而非消耗的。 

经济数据之外，大选年的联储或也倾向于“多说少做”以避免不必要的关注。 

近期特朗普在接受采访时表示不希望看到 11 月之前降息。我们早在 4 月就分析过
（2024 年 4 月 1 日，《如何看待当前美国降息预期？》），降息从表面上看是利好拜登，

但很可能使得通胀预期脱钩。然而，9月距离大选时间较短，降息对经济刺激的传导或要

快于通胀的反弹，这或也是为何偏爱低利率的特朗普反而阻止联储降息的原因。 

从联储的角度看，独立性固然很重要，但当下就业和通胀的趋势变化正将其摆在一个更
加有利的位置下，不降息也依然有充分的理由；联储在大选前敢于“不作为”同样可以

展现其“作为”的勇气。 

我们多次提及（2024 年 4 月 1 日，《如何看待当前美国降息预期？》），2024 年 6 月 27

日，《为什么联储加息不够高？》等），在中性（自然）利率提升的背景下，联储降息的
空间也是相对有限的。让不那么具备限制性的高利率再久一点，未来才能给出一个更加

明确的降息路径，预期比行动更重要。 

最后，美国 FY2024 的最后一个季度（2024 自然年第三季度）的财政空间仍然相对充裕。

2024 财年至今的 9 个月已录得 4.3 万亿美元的非利息支出，最后 3 个月仍余下 1.6 万亿

美元的非利息支出额度。 

图 8：美国在 FY2024仍有约 1.6万亿美元非利息支出空间(图中单位:十亿美元) 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

我们认为随着大选进入白热化阶段，拜登作为在任美国总统可以动用较为充足的财政支

出空间以刺激经济，从而获得更多美国民众的好感。拜登于 7月 11 日宣布给予多家汽车

生产商共计 17 亿美元的补贴以更新新能源汽车相关产线，未来数月类似的财政支持和补

贴可能会越来越多见；美国经济也有望得以提振。 

2021 年讨论的暂时性通胀，2022-2023 年反复讨论的美国经济硬着陆，本质都是过于看

轻美国经济的韧性，当下“降息交易”的支持者似乎也在犯同样的错。进一步的，更不

要错估民主党人加码财政最后一搏和联储的多说少做的决心。 
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