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降息即将到来，但会降多少？

• 今年夏季，美国劳动力市场急剧恶化，月度和年度数据修正使此前的就业人数预估减少
了逾 100万。

• 鉴于在杰克逊霍尔（当时大部分修正数据尚未公布）时，鲍威尔已表示美联储调整货币
政策立场的时机已到，如今一系列降息举措似乎不可避免。

• 最有可能的情况是，在今年年底前分三次每次降息 25个基点。

两周后，联邦公开市场委员会（FOMC）将举行其本年度最重要的会议。当前的情况与 7 

月上次会议时的情况大相径庭。

自那以来，劳动力市场数据一直很糟糕。8 月和 9 月的数据均远低于预期，而此前几个月

的数据也被大幅下调。5 月和 6 月最初公布的新增就业岗位数约为 15 万个，但最终数据

分别降至 1.9 万个和负 1.3 万个，6 月成为自 2020 年以来就业首次出现萎缩的月份。

众所周知，美国的就业数据在首次公布时总是看起来很出色，但在随后的月度发布中却会

不断被向下修正，如以下一页中的第一张图表所示。由于市场注意力显然主要集中在最新

数据上，这种持续的高估扭曲了人们对美国经济真实状况的认知。

失业率小幅上升至 4.3%（未四舍五入为 4.324%）。三个月平均新增就业岗位降至 29,000 

个，远低于每月 15 万至 18 万个才能使失业率保持稳定的水平。全职岗位减少了 35.7 万

个，这是连续第二个月大幅下降，而兼职岗位增加了 59.7 万个。此外，拥有多个工作的人

员数量增加了 44.3 万多人，这表明越来越多的人在努力维持生计。

联邦公开市场委
员会

预计美联储将降息 25 个
基点，投资者正在评估
这一宽松周期可能会持
续多久。

欧洲央行会议

预计此次会议不会有意
外情况，年内利率将保
持稳定。

美国消费者价格
指数

在惨淡的就业数据和就
业岗位的负向修正之后，
即便消费者价格指数
（CPI）高于预期，也无
法阻止美联储降息。

美国零售销售额

预计零售额将继续保持
稳健增长，这表明目前
只有劳动力市场显示出
放缓迹象。
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资料来源：米什谈（MishTalk）、美国劳工统计局（BLS） 资料来源：米什谈（MishTalk）、美国劳工统计局（BLS）

除了每月定期对就业数据进行修订外，还应注意到每年会进行一次基准修订。初步结果于 9 月初公布，最终数据则在

次年 2 月发布。刚刚公布的初步修订结果涵盖了截至 2025 年 3 月的 12 个月，显示就业岗位的增加被高估了惊人的

91.1 万个。这意味着在此期间，就业实际上每月仅增长 7.1 万个，约为此前报告的 14.7 万个的约一半。

早在 8 月，鲍威尔在杰克逊霍尔就承认，美国劳动力市场突然恶化，因此有必要改变货币政策。自那以来，月度数据

和年度修正数据显示，又有 100 万个工作岗位流失。

鉴于自杰克逊霍尔会议以来劳动力市场状况急剧恶化，鲍威尔当时已暗示有必要适度放宽政策，因此此次联邦公开市

场委员会会议降息 25 个基点几成定局。但鉴于经济的其他方面并未显示出明显的疲态，目前尚不清楚这一降息周期会

持续多久。零售销售、个人收入、消费支出以及服务业的信心指标依然强劲。与此同时，通胀方面的担忧依然存在，

尤其是关税可能带来的溢出效应。

定于 9 月发布的经济预测摘要（SEP）更新，对于理解美联储对经济现状的看法以及其对未来利率走势的预期至关重

要。其中，尤为重要的是点阵图，它包含了各位理事对于每年年末利率可能水平的预测。

资料来源：彭博 资料来源：彭博

如果点阵图继续显示今年仅降息两次，这可能表明美联储并不认为美国整体经济面临过度恶化的风险（尽管许多宏观

经济数据表明情况并非如此），或者它仍担心关税带来的通胀影响。然而，在劳动力市场急剧放缓之后，这种情况似

乎不太可能。

(接上文)
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到年底最有可能出现的情况是市场已经消化的那种：连续三次降息 25 个基点。这样的路径也将是最理想的结果，表明

美联储并非惊慌失措，而是对不断变化的经济形势保持敏感。

然而，从更长远来看，市场或许又一次显得过于乐观了，预计未来九个月内将有五次降息，到 2026 年底最多降息六次，

这意味着官方利率将从目前的 4.25% - 4.50% 降至 2.75% - 3.00%，这种情况似乎只有在整体经济出现显著放缓时才有可

能发生。

(接上文)
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美国 欧洲 日本

我们维持对发达市场股票的中性评级。在稳健的财报季和对美联储降息的预期支撑

下，股市持续上扬。短期内，投资者的乐观情绪可能会推动这一势头延续。然而，

鉴于估值处于历史高位，且美国劳动力市场已显疲态，仍需保持警惕。鉴于高估值

仍集中在少数几只股票上，而这些股票在主要指数中的权重也最大，我们继续主张

在各行业和地区进行广泛分散投资。

资产配置观点

股票

发达市场

新兴市场
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我们维持对新兴市场股票的中性评级，但倾向乐观。尽管近期有所反弹，但新兴市

场的估值仍显著低于发达市场，这进一步巩固了我们相对更积极的态度，因为投资

者越来越多地寻求被低估的机会。此外，只要美元持续走弱，新兴市场预计仍将是

一个有吸引力的资产类别。在这一领域，中国科技股和价值股仍是重点关注的板块。

中性

超配低配

中性

超配低配

除日本外的亚洲 欧洲、中东和非洲 拉丁美洲

中性 超配低配

股票

发达市场

新兴市场

固定收益

发达市场主权债券

发达市场公司债券

新兴市场债券

商品

货币 评论如下

The information reported in this document has been extrapolated from Bloomberg and external research sources,

and subsequently re-elaborated by Azimut Investments S.A. Please read the disclaimer at the end of this document
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欧洲投资级 美国投资级 欧洲高收益 美国高收益

本地货币 硬货币投资级 硬货币高收益

欧盟核心 欧盟外围 美国国债 日本国债
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固定收益

发达市场主权债券

我们维持对发达市场主权债券的中性评级。在杰克逊霍尔会议确认美联储将于 9 月

开启降息周期后，市场利率近期有所下降，由于收益率曲线已充分反映了合理的降

息次数，主权债券的上行空间有限。另一方面，在当前环境下，市场利率反弹的可

能性也极小。不过，对于收益率曲线的极长期限部分，委员会成员中仍有一部分人

持谨慎态度。
中性

超配低配

发达市场公司债券

新兴市场债券

中性

超配低配

中性

超配低配

我们对发达市场企业债券仍维持略超配的建议。信贷需求依然强劲，利差已降至

历史低位。尽管美国劳动力市场出现了一些疲软迹象，但目前仍不建议低配信贷

资产。不过，鉴于利差已处于或接近历史最低水平，与以往相比，现在更应注重

优质债券，避开高收益债券。

我们维持对新兴市场债券的略超配评级。发达市场债券利差迅速收窄，使得新

兴市场债券利差相对更具吸引力，与发达市场发行的同评级债券相比优势明显。

此外，美元走弱以及国际投资者持续分散投资、减少对美国资产的配置，可能

进一步推动资金流入新兴市场。

商品

中性

超配低配

我们维持对大宗商品的中性评级。在这一资产类别中，我们继续强烈看好贵金

属，这得益于美元走弱。从长期来看，受美元可能走软、央行购买以及全球公

共财政持续存在财政滑坡担忧等因素的推动，贵金属的需求预计仍将保持强劲。

与此同时，如果全球经济放缓，对于周期性大宗商品则需保持谨慎。

贵金属 能源 工业 农业

本文档中报告的内容信息是从彭博社与其他外部研究来源推断而出，随后由Azimut Investments S.A.详细阐述，并由安中上海进
行中文翻译。请阅读本文档末尾的免责声明。
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欧元 美元 人民币 其他新兴市场货币
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货币

美元：中性偏空。在杰罗姆·鲍威尔于杰克逊霍尔发出未来数月可能降息的明确信号之后，委员会预计美元短期内不

会复苏。

欧元：中性偏多。这主要是对美元看法的反射。

人民币：中性立场。等待中美正在进行的贸易谈判结果更加明朗。

其他新兴市场货币：中性偏多。尽管贸易关系仍存在不确定性，但新兴市场债券策略今年迄今的大幅跑赢已开始在投

资者中获得动力。

本文件仅为安中投资管理(上海)有限公司(以下简称“安中上海”)市场观点。未经安中上海事先书面同意，任何接收对象不得为任何目的以任何形式全部或

部分复制、分发、传送、传播或公开发布本文件所含信息。使用本档推介基金的任何代销机构必须已具备中国证券监督管理委员会或其地方分局(以下

简称“证监会”)授予的证券投资基金销售资格并且需为中国证券投资基金业协会(以下简称“基金业协会”)的会员。本基金仅可面向证监会及基金业协会允

许的合格投资者进行推介，代销机构需严格遵照证监会及基金业协会的相关要求开展推介活动。

本文件中提到的全部或者部分信息来源于可信任的第三方公开信息。安中上海并未进一步核实该等信息，安中上海就任何个人或机构依赖该等信息作为

或不作为不承担任何直接或者间接责任。

安中上海对本文件中的数据、信息及观点的正确性不承担任何责任。因此，如本档的内容有任何遗漏、不准确或可能存在的错误，安中上海对此不承担

任何责任。本文件有中英文两个版本，若对中英文有不同理解，请以中文翻译版为准。

安中上海保留不预先通知而随时修改本档的权利，但安中上海并无义务亦不保证对本档进行更新及/或更正。此外，安中上海对本文件接收对象或任何

第三方因使用本文件中的数据、信息及观点而遭受的损失或与之相关的任何索赔不承担责任。

欲了解基金相关的具体投资风险，请参考基金的招募说明书、基金合同和风险揭示书。

本档描述的投资不保证投资者可以收回本金，也不保证投资收益。

本文件的接收对象应完全承担使用本文件数据、信息、观点以及据此作出的任何投资决定的全部责任。

本档不得转载或给第三方传阅。

本文档中报告的内容信息是从彭博社与其他外部研究来源推断而出，随后由Azimut Investments S.A.详细阐述，并由安中上海进
行中文翻译。请阅读本文档末尾的免责声明。
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