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北京时间 2025 年 10 月 30 日凌晨 2 点，美联储公布 10 月利率决议，宣布降息 25bp，将

利率下调至在 3.75%-4.00%，符合预期。 

1）缩表正式结束：美联储宣布自 12 月起停止缩表，并将 MBS 赎回本金全部再投资短

债，释放流动性底部信号。 

2）降息前景不确定：鲍威尔强调 12 月是否继续降息仍待观察，政策取向由预设路径转

向数据依赖。 
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本次 FOMC 会议如市场预期再次降息 25bp，将联邦基金利率目标区间下调至 3.75%—

4.00%，并宣布自 12 月起正式结束缩表计划，意味着量化紧缩阶段告一段落。会议显

示，内部意见分歧明显，两名委员投反对票，体现未来利率路径的不确定性上升。鲍

威尔在发布会上强调，12 月是否继续降息并非板上钉钉，政策取向转向更强的数据依

赖，同时指出关税对短期通胀存在往上扰动，但预计为阶段性影响。在资产负债表方

面，美联储未决定久期结构调整细节，但表态将逐步向短久期配置倾斜。整体看，本

次会议的核心特征是降息落地、缩表结束，但下一阶段降息节奏趋于谨慎，货币政策

进入 “宽松停止→观望评估” 的新过渡阶段。 
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在决议公布后，市场最初波动温和，但伴随鲍威尔的偏鹰表态，利率、汇率与风险资

产迅速出现再定价。10 年期美债收益率一度上行超 7bp 至 4.06%，2 年期利率上行超

10bp，反映市场对 12 月进一步降息的押注有所降温。美股转跌，黄金自高位回落，新

兴市场货币承压，比特币亦显著回调。这表明市场重点解读的并非名义降息本身，而

是缩表结束背后释放的未来降息路径的不确定性。从后续影响看，资产价格的边际支

撑更多来自资产负债表宽松的预期，但若 12 月前宏观数据未显著走弱，市场对降息的

交易逻辑将趋于谨慎，利率波动与跨资产错位行情仍将维持较高弹性。 
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经济数据短期波动风险，流动性快速收紧风险
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图 1：美联储 9月利率点阵图丨单位：%  图 2：美联储 6月利率点阵图丨单位：% 

 

 

 

数据来源：FED   华泰期货研究院  数据来源： FED   华泰期货研究院 
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图 3：美国未来 12个月经济衰退概率丨单位：%  图 4：2025后美国金融条件仍宽松丨单位：无 

 

 

 
数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源： Bloomberg   华泰期货研究院 
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图 5：美国金融压力波动率变大丨单位：指数点  图 6：高收益 CCC利差近期反弹丨单位：% 

 

 

 
数据来源：OFR   Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

 

图 7：美联储 ONRRP减少 TGA走高丨单位：千亿美元  图 8：央行流动性互换工具位于低位丨单位：亿美元 

 

 

 
数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源： Bloomberg   华泰期货研究院 

 

图 9：2025后 CPI小幅反弹丨单位：%YOY  图 10：联邦政府债务/GDP近期回落丨单
位：%，%GDP 

 

 

 
数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源： Bloomberg   华泰期货研究院 
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" 1：美联储 9月 SEP展望#$%&% 

Variable 

中值 集中趋势 范围 

2025 2026 2027 2028 长期 2025 2026 2027 2028 长期 2025 2026 2027 2028 长期 

实际 GDP 1.6 1.8 1.9 1.8 1.8 1.4-1.7 1.7–2.1 1.8–2.0 1.7-2.0 1.7–2.0 1.3-2.0 1.5–2.6 1.7–2.7 1.6-2.6 1.7–2.5 

6 月预测 1.4 1.6 1.8   1.8 1.2–1.5 1.5–1.8 1.7–2.0   1.7–2.0 1.1–2.1 0.6-2.5 0.6–2.5   1.5–2.5 

失业率 4.5 4.4 4.3 4.2 4.2 4.4–4.5 4.4–4.5 4.2–4.4 4.0-4.2  4.0–4.3 4.2–4.6 4.0–4.6 4.0–4.5 4.0-4.5 3.8–4.5 

6 月预测 4.5 4.5 4.4   4.2 4.4–4.5 4.3–4.6 4.2–4.6   4.0–4.3 4.3–4.6 4.3–4.7 4.0–4.7   3.5–4.5 

PCE 3 2.6 2.1 2 2 2.9–3.0 2.4–2.7 2.0–2.2 2 2 2.5–3.2 2.2–2.8 2.0–2.4 2 2 

6 月预测 3 2.4 2.1   2 2.8–3.2 2.3-2.6  2.0–2.2   2 2.5–3.3 2.1–3.1 2.0–2.8   2 

核心 PCE 3.1 2.6 2.1 2   3.0–3.2 2.5–2.7 2.0–2.2 2   2.7–3.4 2.2–2.9 2.0–2.4 2.0-2.2   

6 月预测 3.1 2.4 2.1     2.9–3.4 2.3–2.7  2.0–2.2     2.5–3.5 2.1–3.2 2.0–2.9     

    加息路径              

利率 3.6 3.4 3.1 3.1 3 3.6–4.1 2.9–3.6 2.9–3.6 2.8-3.6 2.8–3.5 2.9–4.4 2.6–3.9 2.4–3.9 2.6-3.9 2.6–3.9 

6 月预测 3.9 3.6 3.4   3 3.9–4.4 3.1–3.9 2.9–3.6   2.6–3.6 3.6–4.4 2.6–4.1 2.6–3.9   2.5–3.9 

资料来源：FOMC  华泰期货研究院 

 

图 11：全球降息次数增多丨单位：次数  图 12：央行加息和美元指数丨单位：指数 

 

 

 
数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源： Bloomberg   华泰期货研究院 
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图 13：美国 9月通胀热力图  |  单位：STD 

 
数据来源：FRED  华泰期货研究院 

 

图 14：近期美国联邦基金利率同差有所回升：%WOW  
图 15：近期大中型贷款标准和需求均有所回落丨单
位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源： Bloomberg   华泰期货研究院 
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本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意

见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改， 投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不能依靠本报告以取代

行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发

他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为

“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。

所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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