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美联储与市场出现较大分歧 

——美联储 12 月会议点评 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

美联储如期加息 50bp。美联储 12 月会议如期加息 50bp，FOMC 公告

内容与 11 月会议几乎无变化。在随后美联储主席鲍威尔的新闻发布会

中，其言论相对偏鹰，包括强调“需要更多通胀下降的证据”，“历史

告诫不要过早放松政策”，“不能说我们不会上调峰值利率预测”，“经

济预测摘要里面没有显示降息”等说法。不过市场并不相信鲍威尔的

立场，10 年期美债收益率先升后降，最终低于决议公布前的水平，美

元指数全天来看也出现较明显的下跌。即市场认为美联储在高位的利

率水平上难以持久。 

美国经济前景进一步走弱。美联储下调了未来的经济预期但上调了通

胀预期。相比于 9 月份的预期，本次会议中美联储上调了今年的经济

预期，但大幅下调了明年的经济预期，也下调了 2024 年的预期。即四

季度美国经济实际表现较美联储此前预计的更好，但其对未来的前景

更为悲观。值得注意的是，即使 10 月和 11 月美国通胀数据超市场预

期地下降，但美联储官员对通胀的预期不降反升。鲍威尔在新闻发布

会上指出“预计服务业通胀不会迅速下降”，“目前工资水平远高于 2%

的通胀率”，很明显表明美联储对当前美国通胀下降的速度并不满意，

其担忧主要在于服务业通胀的高企和工资的加速上升。 

市场和美联储谁更正确？从美联储下调经济预期而上调通胀预期的预

测，以及整体偏鹰的言论来看，美联储对于明年形势的判断更偏向于

“滞胀”，所以否定了会很快降息的说法。但利率期货与掉期交易显

示，市场对明年利率高点的预期在本次会议之后反而下调了，且增加

了对明年下半年降息的押注。很显然市场对明年的判断更倾向于“衰

退”。那么在分歧出现时，市场和美联储谁的正确率更高？从经验上来

看，市场可能更具有前瞻性。在以往美国货币政策转向之前，市场大多

都会较美联储早很长时间发出信号。我们认为，这一方面是由于美联

储对形势的展望往往带有一定“引导预期”的性质，所以通常倾向于高

估经济的增速来提振市场信心，或强调鹰派态度来压制通胀预期。相

对而言市场对经济的预期更为客观。另一方面，市场预期也会反向影

响美联储的行动，市场“绑架”美联储的案例在过去比比皆是。综合来

看，美联储的态度对于短期的指向意义更强，而市场预期对于长期的

指向意义更强。所以我们预计明年一季度美联储仍会继续加息，但二
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季度有望停止，而下半年则很有可能会转向降息。 

美股压力不减。我们认为未来美股仍在存在较大的下跌风险。此前美

股的涨跌主要反映了市场对美联储货币政策的博弈，但对未来经济下

行带来的盈利端的压力定价不足，即市场中较多参与者认为美国经济

能够实现“软着陆”。但随着越来越多的美国经济指标开始亮出“红

灯”，美国经济“软着陆”的难度越来越大。我们认为未来美国股市会

逐渐受到来自盈利端的压力，这将会给美股带来二次探底的风险。 

风险提示：美国通胀超预期上行。 
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1. 美联储如期加息 50bp 

美联储 12 月会议如期加息 50bp，FOMC 公告内容与 11 月会议几乎无变化。在随后美联储主

席鲍威尔的新闻发布会中，其言论相对偏鹰，包括强调“需要更多通胀下降的证据”，“历史

告诫不要过早放松政策”，“不能说我们不会上调峰值利率预测”，“经济预测摘要里面没有显

示降息”等说法。不过市场并不相信鲍威尔的立场，10 年期美债收益率先升后降，最终低于

决议公布前的水平，美元指数全天来看也出现较明显的下跌。即市场认为美联储在高位的利

率水平上难以持久。 

2. 美国经济前景进一步走弱 

美联储下调了未来的经济预期但上调了通胀预期。相比于 9 月份的预期，本次会议中美联储

对今年经济增长预期提升了 0.3 个百分点至 0.5%，但对于 2023 年经济增长预期大幅下调了

0.7 个百分点至 0.5%，对 2024 年的增长预期也下调了 0.1 个百分点至 1.6%。对今年的失业率

预期下调了 0.1 个百分点至 3.7%，但对未来三年的失业率预期均上调了 0.2 个百分点。即四

季度美国经济实际表现较美联储此前预计的更好，但其对未来的前景更为悲观。同时美联储

再度上调了对于通胀的预期，对 2022-2024 年的核心 PCE 同比预期分别上调了 0.3、0.4 和 0.2

个百分点。值得注意的是，即使 10 月和 11 月美国通胀数据超市场预期地下降，但美联储官

员对通胀的预期不降反升。鲍威尔在新闻发布会上指出“预计服务业通胀不会迅速下降”，“目

前工资水平远高于 2%的通胀率”，很明显表明美联储对当前美国通胀下降的速度并不满意，

其担忧主要在于服务业通胀的高企和工资的加速上升。 

图表 1：美联储下调经济预期上调通胀预期 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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3. 市场和美联储谁更正确？ 

从美联储下调经济预期而上调通胀预期的预测，以及整体偏鹰的言论来看，美联储对于明年

形势的判断更偏向于“滞胀”，所以否定了会很快降息的说法。但利率期货与掉期交易显示，

市场对明年利率高点的预期在本次会议之后反而下调了，且增加了对明年下半年降息的押注。

很显然市场对明年的判断更倾向于“衰退”。“滞胀”与“衰退”之间的博弈已经持续了几个

月，目前愈演愈烈。通常市场和美联储的预期是相辅相成的，但现在出现了较大的分歧。那

么在分歧出现时，市场和美联储谁的正确率更高？ 

从经验上来看，市场可能更具有前瞻性。在以往美国货币政策转向之前，市场大多都会较美

联储早很长时间发出信号。我们认为，这一方面是由于美联储对形势的展望往往带有一定“引

导预期”的性质，所以通常倾向于高估经济的增速来提振市场信心，或强调鹰派态度来压制

通胀预期。相对而言市场对经济的预期更为客观。另一方面，市场预期也会反向影响美联储

的行动，市场“绑架”美联储的案例在过去比比皆是。综合来看，美联储的态度对于短期的

指向意义更强，而市场预期对于长期的指向意义更强。所以我们预计明年一季度美联储仍会

继续加息，但二季度有望停止，而下半年则很有可能会转向降息。 

4. 美股压力不减 

我们认为未来美股仍在存在较大的下跌风险。此前美股的涨跌主要反映了市场对美联储货币

政策的博弈，但对未来经济下行带来的盈利端的压力定价不足，即市场中较多参与者认为美

国经济能够实现“软着陆”。但随着越来越多的美国经济指标开始亮出“红灯”，美国经济“软

着陆”的难度越来越大。我们认为未来美国股市会逐渐受到来自盈利端的压力，这将会给美

股带来二次探底的风险。 

 

风险提示：美国通胀超预期上行。 
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