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美降息“箭在弦上”？
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而最近也有媒体报道，拜登幕僚认为，多次

为拜登站台募款的奥巴马，可能暗中支持或至少

不反对民主党换掉拜登。

知情人士向政治新闻网（POLITICO）透露，奥

巴马是乔治·克鲁尼的亲密盟友， 据传他早就知

道乔治·克鲁尼发文的内容。

围绕拜登竞选的不确定性仍在发酵。

拜登的金主也对拜登的竞选前景感到十分

担忧，纷纷不愿提供巨额支票。 据《华盛顿邮报》

和彭博社报道，当地时间 7 月 5 日，一个由美国

顶尖商界领袖组成的商业组织 “领导力即刻计

划”致信白宫，呼吁拜登“为了美国民主与未来”

停止竞选。

《华尔街日报》援引知情人士消息透露，白宫

和拜登竞选团队中的一些人越来越担心，拜登几

乎没有可能挽回连任的机会。 但一些希望他继续

参选的人认为，如果拜登决定退选，没有明确的

途径可以找人替代他。

拜登坚决不退

为了回应民主党人的质疑， 拜登 11 日召开

记者会，重申自己参选 2024 年总统大选的决心。

这场新闻记者会是拜登在糟糕的首场辩论后的

重要公开露面。这被视为拜登证明自己可以在 11

月份击败特朗普的最后一次重要机会。

他在会上表现得强硬有力，坚称自己是“最

有资格竞选总统的人”，并表示将“完成由他启动

的工作”。 他强调已经打败过特朗普一次，相信自

己能够再次取胜。

然而，拜登在记者会上的一些口误，如将副

总统哈里斯与特朗普的名字混淆，再次引发外界

对拜登年龄和精神状态的担忧。

稍早前，拜登在北约峰会上也将乌克兰总统

泽连斯基误称为“普京”。 不过，盟国领袖纷纷出

言解围并对拜登投下信任票：法国总统马克龙就

说拜登“对自己熟悉的议题相当清楚”；德国总理

朔尔茨表示“口误在所难免”；英国新任首相斯塔

默则说，指称拜登衰老的说法是“被误导”。

外界对拜登的健康状况一直不甚了解。

联邦法律没有要求美国总统公布健康记录。

几十年来，白宫一直公开发布总统的年度体检结

果，列出他们的用药、体重和其他基本细节。

白宫 2 月公布的拜登体检报告宣称，拜登是

一位“健康、充满活力、强健”的 81 岁老人，仍然

“适合履行总统职责”。 当时拜登还开玩笑地表

示，医生认为他看起来“太年轻了”。

不过近期白宫对拜登医疗状况的说法变来

变去，拜登本人也拒绝接受更多检查。

拜登在 7 月 5 日接受澳大利亚广播公司

（ABC）采访时表示，他几乎每天都要接受全面的

神经学测试，并强调自己在管理国家事务上足够

胜任。 然而，他回避了是否愿意公布认知测试结

果的问题，称自己凭借每天的工作就可以证明自

身的能力。

白宫发言人 8 日表示拜登没有接受帕金

森的相关治疗 。 不过眼见外界质疑声音持续 ，

白宫 8 日晚发布由拜登私人医生奥康纳执笔

的总统健康报告 ，报告显示 ，拜登曾于今年 1
月 17 日在白宫接受了 “详细的神经系统检

查 ”，检查结果已写入 2 月公布的年度体检报

告 。

报告称，经过详细检查，拜登的健康状况“令

人放心”，没有发现与中风、多发性硬化症、帕金

森病或渐冻症等相关的问题；此外，拜登还“表现

出出色的运动灵巧性”。

目前，尚不清楚拜登在这次发布会的表现是

否会平息越来越多的要求他退选的呼声，他的竞

选团队面临一系列生存威胁，包括筹款摇摇欲坠

和民意调查数字下降。

当地时间 11 日，美国智库兼民调机构皮尤

研究中心公布最新民调显示，现年 78 岁的共和

党候选人特朗普以 44%的支持率 ， 领先只有

40%支持率的拜登， 至于独立参选人小罗伯特·

肯尼迪则有 15%的支持率。 若是以拜登、特朗普

在民调上“一对一 ”对决 ，则特朗普以 50%的支

持率领先只有 47%的拜登， 双方差距为 3 个百

分点，比起今年 4 月份民调中特朗普 49%、拜登

48%的差距要更大。

首场电视辩论后，如果拜登退出竞选，谁将

取而代之代民主党出征引发了讨论。 已经有多人

名字被提及，其中包括现任副总统哈里斯、加利

福尼亚州州长纽森（Gavin Newsom），以及密歇根

州州长惠特默（Gretchen Whitmer）。

不过替代者上位的可能性目前并不存在。 毕

竟，拜登已经表示，只有当“万能的主”要求他退

出时，他才会退出。

拜登保“位”战
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当地时间 7月 11日，美国总统拜登举行新闻发布会。 IC图

新华社 图

汽油价格大幅下跌 3.8%也是 6 月 CPI 放缓

的主要原因， 抵消了食品和住房价格上涨 0.2%
的影响。

除了能源价格回落和住房价格小幅上涨，二

手车价格环比下降 1.5% ， 较上年同期 下 降

10.1%。 该项目是 2021 年通胀飙升的主要驱动因

素之一。

此外，美联储最关注的非房租核心服务通胀

连续第二个月放缓， 环比增速从 5 月的 0%下降

至 6 月的-0.1%。

其中， 机票价格在 5 月下降 3.6%后进一步

大跌 5%。 这从达美航空公司最新发布的二季度

财报中也可窥探出迹象———2024 财年前 6 个月，

达美航空公司累计净利润同比减少 8.33%。

医院服务、娱乐服务、快递等分项增速也纷

纷转负。 去年以来，流入美国的移民人数增加，导

致劳动力市场冷却， 对降低服务通胀也起了作

用。

6 月 CPI 数据公布后， 美联储相关决策者也

发表了讲话。 古尔斯比将最新的通胀数据形容为

“极好的”，并补充说，这些数据提供了他一直在

等待的证据， 使他确信美联储正朝着 2%的目标

前进。

旧金山联储主席戴利表示，鉴于最近的就业

和通胀数据， 利率可能需要进行一些调整。 “目

前，很明显，我们的物价稳定和充分就业的既定

目标所面临的风险已经达到了较好的平衡，货币

政策正在发挥作用。 根据我们迄今收到的信息，

包括就业、通胀、国内生产总值（GDP）增长和经

济前景等方面的数据，我认为很可能需要进行一

些政策调整”。

圣路易斯联储主席穆萨莱姆表示，CPI 数据

表明“在降低通胀方面取得了令人鼓舞的进一步

进展”， 但他希望有更多的证据表明物价压力有

所缓解。

金融机构方面， 摩根士丹利 E-Trade 交易和

投资董事总经理克里斯·拉金（Chris Larkin）表示，

6 月份通胀报告意味着美联储 “距离 9 月份降息

又近了一步”。 “从现在到 9 月 18 日之间可能会发

生很多事情，但除非大多数数据重新回到‘热门’

区域，否则美联储不降息的理由可能不再合理”。

信安资管（Principal Asset Management）首席

全球策略师西玛·沙赫（Seema Shah）表示：“最新

的通胀数据让我们坚定地走上了美联储 9 月降

息的道路。 核心 CPI 涨幅为 2021 年以来最小，

这无疑让美联储相信， 第一季度的 CPI 数据只

是暂时的障碍 ， 并为今年多次降息创造了势

头。 ”

美联储何时行动？

当地时间 7 月 5 日，美国劳工部公布的数据

显示 ，6 月份美国非农业部门新增就业人数为

20.6 万人，较前值的 27.2 万大幅回落；失业率升

至 4.1%，为 2021 年以来的最高值。

“尽管失业率有所上升，但我们仍然看到劳

动力市场表现良好，失业率处于历史低位，表明

就业市场依然具有韧性。 ”鲍威尔在听证会上表

示，强劲的劳动力市场帮助缩小了不同人口群体

之间长期存在的就业和收入差距。

就业市场显示出近期的紧缩政策正在产生

影响，同样提高了人们对美联储将在 9 月份开始

降息的预期。 根据芝加哥商品交易所的“美联储

观察工具”数据，市场目前预计美联储到 9 月累

计降息 25 个基点的概率为 86.4%，降息 50 个基

点的概率为 7.5%。

法国外贸银行驻纽约首席美国经济学家克

里斯托弗·霍奇也表示，“美联储似乎正在为 9 月

份的转变奠定基础。 ”

目前， 美国联邦基金利率目标区间维持在

5.25%至 5.5%之间，为近 23 年来的最高水平。

9 月议息会议是美联储在总统大选投票前的

最后一次货币政策会议。 随着大选的逐步临近，

货币政策已然成为竞选议题的重要组成部分，民

主共和两党议员都在借机向鲍威尔施压。

“如果美联储等得太久才降息，可能会让我

们在创造高薪工作方面取得的进展毁于一旦。 ”

俄亥俄州民主党参议员谢罗德·布朗表示，“如果

失业率呈上升趋势，必须立即采取行动，保护美

国人的就业。 如果美联储超出通胀目标，导致一

场完全不必要的衰退，工人们将损失惨重。 ”

鲍威尔则表现出谨慎立场。 他表示：“虽然通

胀有所缓解，但仍高于 2%的目标，政策制定者仍

坚定地致力于将通胀率降至 2%。 ”

鲍威尔称，美联储的政策决定将通过“逐次

会议”作出。 美联储今年一共有 8 次议息会议，尚

未举行的还有 4 次 ：7 月 30 日—31 日 、9 月 17
日—18 日、11 月 6 日—7 日、12 月 17 日—18 日。

2024 年，随着通胀高位回落，全球央行货币

政策已经开始转向。 欧洲方面，瑞士、瑞典、欧元

区已先后降息，截至目前，瑞士央行已降息两次。

而美国的邻国加拿大， 也已于 6 月 5 日降息 25
个基点至 4.75%， 这是加拿大央行自 2020 年 3
月底以来首度降息。

投资者转向“逐险模式”

摩根士丹利明星策略师迈克·威尔逊表示，在

美国大选、企业盈利和美联储政策的不确定性笼罩

下，投资者应该开始为股市大幅回调做好准备。

迈克·威尔逊表示， 三季度将是 “波涛汹涌

的”，“从现在到大选之间的某个时候， 很有可能

出现 10%的修正”。

美股新一轮财报季刚刚拉开序幕。 受少数受

益于新兴人工智能技术的大型股票推动， 标普

500 指数在 2024 年迄今已上涨 16%。 不过，根据

美国银行的数据，上半年标普 500 指数中，只有

24%的股票跑赢了该指数， 是自 1986 年以来第

三低。

另一方面，随着美联储降息预期升温，亚太

区投资者风险偏好也相应增加，开始考虑将现金

转向股票投资。

富达国际《2024 年亚太区投资者调研》显示，

鉴于近年来美元定期存款等现金资产的利率达

到了十多年来的最高水平，亚太区普通投资者将

接近一半（48%）的资产配置在现金储蓄和定期

存款。 然而，随着对于未来 6 至 12 个月全球进入

降息周期的预期不断增强，区内投资者对现金的

热情逐步减弱，股票产品正取而代之成为投资者

进入下个市场周期的首选。 “亚太区投资者似乎

正在为美联储未来 6 至 12 个月的预期降息周期

产生的机会做准备，开始转向逐险模式，计划减

少现金持有，将资金配置到其他投资产品中。 鉴

于降息周期往往利好股票，超过一半（53%）的投

资者计划增加股票投资”。

降息预期也引发了对美国国债的押注。 因为

实际降息会压低短期债券的收益率，而对财政支

出的担忧会推高长期债券的收益率。

6 月 CPI 数据发布当天，美元、美债、金价剧

烈震荡。美元指数从 104.99 的高点跌至 104 的低

点，英镑兑美元创一年新高。 两年至 30 年期美债

收益率盘中均跌超 10 个基点， 收益率曲线陡峭

化。 美债收益率和美元大幅走低支撑贵金属显著

走高，现货黄金突破 2400 美元/盎司关口，为 5 月

22 日以来首次，随后日内涨超 2%。

中金公司研究指出，事实上，市场对降息的

“反应函数”一直有过度的嫌疑，人们总是希望在

降息交易上“抢跑”。 今年 1 月初，市场对于美联

储 3 月降息的定价一度高达 75%，对今年全年降

息次数的定价甚至高达六七次，但最终都没有兑

现。 鉴于此，我们认为需要再多观察一些数据。

银行松一口气

本次听证会的另一重要事项，是就美联储近期

提出的提高银行资本金要求进行质询。有议员对此

表示反对，担忧这一举措会进一步收紧信贷环境。

在接受质询时，鲍威尔表示，美国监管机构

“接近同意” 调整关于强制大型银行大幅增加资

本金的计划。 美联储和其他监管机构即将完成对

2023 年 7 月发布的提案的修改， 在最终确定之

前，可能需要征求公众对修改后计划的意见。

鲍威尔透露， 最终在 2025 年初制定规则的

最终版本“可能是正确的”。

行业组织银行政策协会（BPI）对鲍威尔的发

言表示欢迎。 他们在一份声明中表示：“我们很高

兴该提案得到了重新考虑，而且公众将有机会就

修订版草案发表意见。 不过，细节至关重要，我们

显然需要看到新方案的涉及范围和细节内容。 ”

据悉，前述提案由美联储、美国联邦存款保险

公司（FDIC）以及美国货币监理署（OCC）等金融领

域的主流监管机构共同发起， 主要内容包括提高

对大型银行的资本要求、 修改风险加权资产的计

量方式等，旨在增强金融体系的抗风险能力。

具体来看， 该计划规定， 资产规模不低于

1000 亿美元的大型银行的资本要求将在目前水

平上提高约 16%。 摩根大通、美国银行、花旗集

团、高盛集团、纽约梅隆银行、摩根士丹利、道富

银行和富国银行等美国最大的八家银行面临的

资本金要求或将提高 19%左右 。 资产规模在

1000 亿至 2500 亿美元的银行则被要求将资本金

规模提高 5%。

除此之外，美联储还会对美国全球系统重要

性银行 （GSIB） 进行额外资本要求， 即所谓的

“GSIB 附加费”。 上述八大银行同时也是全球系

统重要性银行。

由于严格监管的银行资产门槛从 2500 亿美

元降至 1000 亿美元，意味着与硅谷银行、签名银

行和第一共和银行规模相当的区域性银行也被

纳入其中，这些银行将面临更为严峻的挑战。

这一提案当时引发了美国大行 CEO 的激烈

抗议，并在之后开启了一系列游说工作。

上月底，有市场消息透露，美联储正在斟酌

调整这项提案，减轻对大型交易银行的资本金要

求。 据知情人士披露，这些修订或许会撤销部分

关键的提案内容， 特别是那些可能对大型银行

（尤其是那些拥有大规模交易业务的银行） 产生

重大影响的部分。 初步计算结果表明，这些建议

的修改可能会致使资本金的增幅降至 5%， 远远

低于原先提案中的 16%。

此外，路透社援引知情人士消息称，美联储

正在考虑调整“GSIB 附加费”的计算方法，或可

为美国八大银行总计节省数十亿美元的资本。

民主党参议员伊丽莎白·沃伦（Elizabeth War鄄

ren）批评鲍威尔“给了银行 CEO太多机会影响关键

政策，包括高管薪酬和银行资本改革方案”，并指责

银行资本金计划是“一项空洞的提案”。

众议院金融服务委员会主席帕特里克·麦克

亨利（Patrick McHenry）等共和党人从一开始就对

该项计划表示反对。 2023 年 9 月，他和其他共和

党议员极力敦促监管机构撤回该提案，宣称其存

在“致命问题”，可能给金融体系带来风险。


