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12 月 15 日，美联储公布了 2022 年最后一次的加息决议，美

联储将联邦基金利率目标提升 50BP 至 4.25%-4.5%的水平。 

 

投资要点 

▌联储放缓加息步伐 

12 月美联储加息 50BP 符合市场预期，标志着连续 4 次加息
75BP 后，加息步伐正式开始放缓，美联储迎来第一个加息拐

点。 

▌下调经济预期&上调通胀预期 

美联储下调 2023 年经济预期，从 1.2%下修至 0.5%；上调通
胀预期， 2023 年 PCE 和核心 PCE 分别上调至 3.1%和 3.5%；
加息顶点上浮 50BP，配合更鹰派的 2023 年 FOMC 委员，加息
进程预计最早 2023年 5月结束。 

▌ 再次强化抗通胀决心 

宁肯错杀不肯错过是联储对于通胀的强硬态度，主要是当前
依然强劲的非农就业以及相对平稳的经济给了联储进一步鹰
派的底气。 

▌ 非农和通胀是转向的前瞻信号 

鲍威尔暗示 2023 年降息可能不大。往后来看，通胀能否下行
至联邦目标、失业率是否出现超预期上行将是 2023 年联储货
币政策转向的重要判断信号。 

 

▌ 风险提示 

美国经济超预期下行，通胀韧性超预期。 
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事件： 

12 月 15 日，美联储公布了 2022 年最后一次的加息决议，美联储将联邦基金利率目标

提升 50BP至 4.25%-4.5%的水平，符合市场预期。 

评论： 

1、 联储预期有何变化？ 

12 月议息会议上美联储公布了对 2023 年的各项数据的预期，进一步下调对于 2023 年

经济的预期（9 月预期 GDP 增速 1.2%，12 月 0.5%），上调了对于失业率的预期（9 月 4.4%，

12 月 4.6%）。对于通胀的预期也进一步上调，PCE 预期和核心 PCE 预期分别较 9 月上调

0.3 和 0.4 个百分点来到 3.1%和 3.5%。对于联邦基金利率的预期也较 9 月 4.6%的水平上升

至 5.1%，超过了市场 5%的预期，打破了市场联储快速结束加息进程的预期。 

从点阵图变化也能看出联储官员的态度，对于 2023 年的利率预测仅有两名官员支持 5%

以下的利率水平，大部分的官员利率观点都保持在 5%以上，其中有 10 人支持加息至 5.25%，

5人支持加息至 5.5%的水平，也有两位超鹰派官员认为应该将利率终点调整至 5.75%。 

 

图表 1：美联储下调 2023 年经济预期，并上调通胀预期 

 
资料来源：Fed，华鑫证券研究 
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从 2023 年 FOMC 票委构成来看，也是鹰派的居多。联储主席中，新任的芝加哥联储主

席、纽约联储主席、费城联储主席和明尼阿波利斯联储主席均是相对鹰派的。从联储官员

的角度来看，除鲍威尔之外明年的 6 名联储官员整体来说也是鹰派偏多，：Waller 沃勒、

Bowman 波曼、Cook 库克、Barr 巴尔、Jefferson 杰斐逊都偏鹰派，认为持续加息才能降低

通胀，仅有 Brainard 布雷纳德保持了相对的鸽派。鹰派 FOMC 委员加上更高更远的加息顶

点指引，意味着后续至少还需加息 3次 25BP，加息最早于 2023 年 5月结束。 

2、 联储再次强化鹰派态度 

美联储对于通胀的态度与 11 月 FOMC 会议时宁肯错杀不肯错过的态度一样，与其选择

过早降息导致通胀反复，联储官员宁愿选择进行更长久的货币收紧来确保通胀压力切实缓

解。鲍威尔认为最大的痛苦将是未能将利率提升至足够高的水平。由此来看，虽然鲍威尔

当前无法跟市场建立沃尔克一样的铁腕抗通胀的形象，但至少表明他并不会想要重复伯恩

斯时期通胀反复的悲剧，这也是鲍威尔反复强调“历史经验告诫我们不要过早放松货币紧

缩”的原因。 

美联储强硬态度有两点支撑：一方面劳动市场仍处在强劲的位置，11 月美国非农就业

26.3 万人，远超 26.1 万人的前值和 26 万人的预期，职位空缺率虽然有所下行：10 月录得

6.3%，但当前仍处在远高于疫情前的水平。高职位空缺率支撑工资上行，当前美国非农时

薪同比增速 5.1%，环比增速 0.55%，是 2022 年 1 月以来的最高值。鲍威尔解释当前的高职

位空缺率一部分原因是疫情后的劳动市场本身减少了 350 万人，使得空缺率一直处在相对

的高位。强劲的劳动市场本身与降低需求压低通胀的目标相违背，推动了服务消费的通胀

上行，这也是联储在这次会议中对于核心通胀的上调要高于名义通胀的原因，劳动市场的

好数据将持续成为资本市场的坏消息。 

另一方面，美国经济仍处在相对较平稳的走势，虽然 12 月美联储下调了 2023 年的经

济预期至 0.5%，与 2022 年持平，但更多的是经济增速的放缓而非严重的经济衰退，鲍威尔

表示当前仍有经济软着陆的可能。如我们之前对美国经济的判断，当前美国经济虽然出现

了一定的走弱：制造业 PMI 下行至收缩区间。但更多的是对疫情后经济部门之间的复苏不

均衡的回调，商品消费开始降温而服务消费开始复苏。从当前的服务消费水平来看，预计

2023 年一季度末服务消费将回归至正常趋势，标志着经济结构调整的结束，经济走弱的开

始。 

3、 双重暗示 2023 年降息可能缺席 

与市场的期待相反，鲍威尔在这次议息会议上双重间接否认了 2023 年降息的可能。首

先其不保证不会在下一次的经济预测（2023 年 3 月）中再次上调利率的顶点，现在货币紧

缩已经从重速转变为重量，利率终点变得更加重要。如若再次上调加息顶点，则会进一步

推迟降息的时间，使得 2023 年降息可能性下降。另一方面，鲍威尔认为即使失业率达到了

4.7%，劳动市场依然相对强劲，而联储在发布的经济预期中预计 2023 年美国失业率将达到

4.6%，同样暗示 2023年劳动市场可能不会恶化至倒逼联储降息的水平。 
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4、 如何观察联储真正的降息信号？ 

从历史经验来看，2007 年和 2018 年加息进程中，联储均实现了长时间维持在高利率水

平，期间 CPI 也均实现了回落至 2%以下的联邦目标水平。因此通胀是否能持续降低到 2%以

下将是货币政策转向的重要判断标准。但是当前的情况又有所不同，跟过去的通胀水平相

比（2007 年最高 4.3%和 2018 年最高 2.9%），当前的通胀水平更高，距离 2%的目标水平更

远更难：美联储预期 PCE 水平至少要到 2025 年才能恢复至 2%的水平。因此我们认为联储或

将适当的提高联储的通胀中枢至 2.5%-3%左右的水平，使得最晚 2024 年降息成为可能。但

是本轮会议上鲍威尔并未提及提高长期利率水平，仍需关注后续的联储官员发言。 

图表 2：2007 年和 2018 年均出现了高利率的维持 

 
资料来源：Fed，华鑫证券研究 

从经济情况来看，就业市场是联储当前最关注的另一个指标，按照鲍威尔的预期，劳

动市场的降温会沿着雇工需求降低-空缺率下行-工资增速回落-失业上行的路径演绎，如若

2023 年美国劳动市场出现快速的降温，失业率出现超预期的上行，那当前联储对工资上行

过高支撑服务通胀的担忧也就随之消散，同样使得降息成为可能，若是 2023 年美国失业率

快速上行至 5%，联储的降息空间将逐步打开。 

 

5、 风险提示 

美国经济超预期下行，通胀韧性超预期 
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以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数
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