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宏观点评 20230202 

核心内容：  分析师 

⚫ 美联储放缓加息至 25BP，维持 QT 不变，信号偏鸽 2 月 1 日，美联储 FOMC 会议

在 CPI 连续三个月超预期回落的背景下如期放缓加息至 25BP，联邦目标基金利率达到

4.50%-4.75%。量化紧缩（QT）计划继续执行，QT 上限 950亿美元/月，1 月预计实际缩

减 765 亿美元。市场对本次会议解读偏鸽。 

⚫ 鲍威尔对通胀表述明显缓和，加息接近尾声 声明中，关于俄乌冲突和疫情对能源

和食品通胀造成上行压力的表述基本被删除殆尽，这符合 CPI中能源部分快速下降、食

品增速放缓、供应链恢复带动部分商品价格下行的趋势。通胀未来的关注重点在服务业

价格，因此需要关注劳动市场，特别是工资增速。美联储在该方面的新表述是“新增就

业放缓，名义工资也出现缓和迹象”。市场关注发布会中“反通货膨胀”（disinflation）

的表述，尽管官方声明中坚持通胀可持续降低需要更多证据，但鲍威尔此语确认了美联

储已经看到通胀增速较快放缓的势头。FOMC 在 3 月加息 25BP 悬念不大，但 5 月还不能

排除加息 25BP 的的可能，需要等待数据确认；我们倾向于美联储在一季度后停止加息。 

⚫ 美国 2023 年衰退概率仍不低，美联储目前“不降息”的观点可能随数据发生

变化 鲍威尔在发布会上另一重要表述是在目前对经济前景的展望下，2023 年不会降

息。尽管美国经济短期没有失速，保持一定韧性，但多类领先指标（利差模型，劳动紧

张程度模型，ECRI 领先指标和咨商会 LEI 等）提示 2023 年较高的衰退概率。从数据上

看，年末的弱衰退依然是基准假设，随着经济放缓的证据增加、居民收入缩减、超额储

蓄的耗尽和信用收缩在下半年冲击消费，美联储的 SEP 和对降息时点的判断都可能发生

变化，这也符合美联储的“数据导向”。因此，2023 年末仍有可能降息。 

⚫ 缩表继续，未来银行准备金水平可能不再是缩表的主要限制 2023 年预计缩表 1

万亿美元，每月 760 亿美元左右。沃勒（Waller）最近的讲话暗示美联储观点可能发生

变化，他表示在考虑银行整体流动性的时候，应当把 RRP 账户和银行准备金账户一起考

虑，那么银行流动性目前仍有 5.5万亿美元，可以承受更长时间的量化紧缩（QT）模式。 

⚫ 关注欧日央行对美元的影响 如果 2 月 2日欧央行相较美联储更加鹰派，则美元存在

进一步下行空间，如果欧央行意外软化，不排除美元小幅反弹；日央行黑田东彦的继任

者是另一个重要变量，雨宫正佳对 YCC 的态度相对温和，而如果中曾宏成为行长，YCC

可能更快结束，进一步压低美元。长端美债仍然有配置价值，在通胀走弱和较高衰退概

率下短期下行空间有限，更大幅度的下行需要未来经济数据的确认和 QT 持续时间的明

确。美股方面，衰退预期下的“盈利底”仍压低估值，但是盈利下降更多集中在能源和

材料板块，不排除此前利润下滑较多的通信和可选消费等行业存在结构性机会，左侧配

置机会开始显现。  
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2月 1日，美联储 FOMC会议在 CPI连续三个月超预期回落的背景下如期放缓加息至 25BP，

联邦目标基金利率达到 4.50%-4.75%。量化紧缩（QT）计划继续执行，QT 上限 950 亿美元/月，

1 月预计实际缩减 765 亿美元。市场对本次会议解读偏鸽派。 

本次会议的基调偏鸽派，对于通胀的口吻进一步缓和，也弱化了俄乌冲突对食品和能源价

格的影响。在新闻发布会上，鲍威尔表示“反通货膨胀（disinflation）的过程已经开始”，

并重申目前来看 2023 年美联储不会降息。 

虽然会议声明保留了部分鹰派信息，比如通胀可持续的降低仍需要更多证据，但鲍威尔关

于通胀放缓的确认无疑暗示了加息进程可能接近尾声。未来加息主要的两种路径是（1）通胀

进一步放缓，美联储 3 月加息 25BP，5 月暂停加息；（2）通胀下行速度不及预期，5 月 FOMC

会议时 CPI 仍高于联邦基金利率，美联储将在 3 月和 5 月各加息 25BP。目前来看，第一种路

径的概率更高。 

 鲍威尔仍坚持在现状下 2023 年不会降息，但我们认为不论是金融市场、劳动市场还是经

济增长相关的领先和同步指标依然指向 2023 年末美国陷入弱衰退，美国 2022Q4 的 GDP 数据

也反映消费和投资继续放缓，因此 2023 年末还是可能出现降息。 

资产方面，美元仍是近期关注的重点：美国加息放缓获得更多证据，如果 2 月 2 日欧央行

相较美联储更加鹰派，则美元存在进一步下行空间，如果欧央行意外软化，不排除美元小幅

反弹；日央行黑田东彦的继任者是另一个重要变量，雨宫正佳对 YCC 的态度相对温和，而如

果中曾宏成为行长，YCC 可能更快结束，进一步压低美元。从长期来看，长端美债仍然有配置

价值，在通胀走弱和较高衰退概率下短期还有在震荡中小幅下行空间，但缩表的持续起到一

定缓冲，更大幅度的下行需要未来经济数据的确认。美股方面，衰退预期下的“盈利底”仍

压低估值，但是盈利下降更多集中在能源和材料板块，不排除此前利润下滑较多的通信和可

选消费等行业存在结构性机会。 

图 1：劳动缺口仍在，但工资增速继续放缓               图 2:长期通胀预期进一步缓和（%）  

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理               资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

一、鲍威尔对通胀表述明显缓和，加息接近尾声 
 

FOMC 会议声明中对于通胀和就业的表述都出现了一定程度的缓和，而鲍威尔在发布会上也

确认了通胀的回落，美联储停止加息已然不远。 

会议声明中，关于俄乌冲突和疫情对能源和食品通胀造成上行压力的表述基本被删除殆

尽，这符合 CPI 中能源部分快速下降、食品增速放缓、供应链恢复带动商品价格下行的趋势。

通胀未来的关注重点在服务业价格，因此需要关注劳动市场，特别是工资增速。美联储在该
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方面的表述是“新增就业放缓，名义工资也出现缓和迹象，但仍供不应求”，这反映出工资

对通胀的压力也在降低，价格回落的确定性进一步提升，利于加息在一季度后终止。 

市场显然更关注发布会中“反通货膨胀”（disinflation）的表述，尽管官方声明中坚持

通胀可持续降低需要更多证据，但鲍威尔此语确认了美联储已经看到通胀增速较快放缓的势

头。就业方面，鲍威尔也表示较高的职位空缺数据波动大，似乎更加关注非农时薪和雇佣成

本指数（ECI）的变化，而两者也都在放缓。所以，不论是 FOMC 声明还是发布会都透露出鸽

派信息，支持加息已经接近尾声的看法。 

数据同样支持通胀的放缓，推升加息结束的概率：（1）随着通胀回落，美联储关心的中

长期通胀预期在 1 月继续缓和，这再次降低了连续加息以稳定预期的必要；（2）通胀最大的

不确定在于劳动市场，而劳动市场的核心变量是工资，近期的非农时薪和 2022Q4的 ECI 增速

都在缓和，服务 CPI 的拐点已然若隐若现；（3）我们对通胀预测显示 CPI 二季度在能源和部

分商品价格通缩的作用下快速回落，实际利率转正，支持加息停止。FOMC 在 3 月加息 25BP 悬

念不大，但 5 月还不能排除加息 25BP 的的可能，需要等待数据确认；我们倾向于美联储在一

季度后停止加息。 

图 3：名义通胀增速可能较快回落，但核心通胀的粘性阻碍美联储在 2023Q4以前降低利率                        

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                 

 

二、美国 2023 年衰退概率不低，美联储“不降息”的观点未来可能变化 
 

鲍威尔在发布会上另一重要表述是在目前对经济前景的展望下，2023 年不会降息。尽管

美国经济短期没有失速，保持一定韧性，但多类领先指标都提示 2023 年较高的衰退概率。 

金融方面，美债 10Y-2Y 和 10Y-3M 利差模型反映衰退难以避免；劳动市场方面，美联储

关于失业率和衰退的预测结合来看是略有矛盾的：12 月 SEP 中 2023 年 4.6%的预期失业率已

经超过中长期自然失业率的水平，这一条件的满足在历史上有极高概率导致衰退。经济领先

指标方面，ECRI 和咨商会 LEI 均反映美国已经接近衰退，其中 LEI 甚至暗示美国将在上半年

进入衰退。LEI 对商品和工业指标存在偏重，因此美国劳动市场的旺盛和服务业韧性会使实际

衰退的判定更晚出现，失业率与自然失业率给出的劳动紧张程度是更好的参考。地产周期的

下行对衰退预判也有参考作用。从同步指标和增长看，美国 2022Q4 的 GDP 中，消费和设备投
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资均有放缓，私人库存的意外上行难以持续，也体现出经济增长稳步放缓，未来弱衰退概率

不低
1
。 

总体上，年末的弱衰退依然是我们的基准假设，随着经济放缓的证据增加、居民收入缩

减、超额储蓄的耗尽和信用收缩在下半年冲击消费，美联储的 SEP 和对降息时点的判断都可

能发生变化，这也符合美联储的“数据导向”。因此，2023 年末仍有可能降息。 

图 4：联邦基金利率路径展望（%）                       图 5: 利率模型显示高衰退概率（%） 

 

资料来源：中国银河证券研究院整理                      资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 6：实际失业率高于自然趋势时，美国经济通常处于衰退中                      

 

资料来源：FRB，中国银河证券研究院整理 

 

三、量化紧缩（QT）按计划进行，未来银行准备金可能不再是缩表的主要限制 
 

美联储自 9 月份以来将计划的量化紧缩规模从 300 亿美元国债和 175 亿美元 MBS 提高至

至 600 亿和 350 亿。考虑到 MBS 到期量可能低于 350 亿/月的情况，2022 年实际缩减规模在

3800 亿美元左右，2023 年预计 1 万亿美元，每月 760 亿美元左右。货币市场基金（MMF）仍

 
1
 这里需要简要澄清一个观点，即 M2 的负增长并不意味着深度衰退：回顾 M2 增速的历史可以发现，在过往 M2 增速回落领先严重衰退时，M2 的总

量均低于其历史趋势，这一条件在 2020 年疫情后并不存在。M2 负增长更多反映此前流动性史无前例的暴增，尽管美联储正在紧缩，从绝对值衡量

的 M2仍然充裕，短期不会造成信用周期大幅下行或资产负债表显著缩减，因此也不易导致深度衰退。 
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然不热衷于将存放在逆回购账户（RRP）中的资金出借给银行购买国债，因此银行消耗存款准

备金承接债券。 

由于联邦基金利率处于高位且仍在上升，RRP 账户的利率也有相当的吸引力，暂时阻止

MMF 购买国债，银行准备金 1 月末下降到 3.03 万亿美元。按照过往推测，当银行准备金下降

到 2.5 万亿美元左右时，美联储将停止缩表
2
。不过，沃勒（Waller）的讲话表达了美联储观

点可能发生变化，他表示在考虑银行整体流动性的时候，应当把 RRP 账户和银行准备金账户

放在一起考虑，那么银行流动性目前仍有 5.5 万亿美元，可以承受更长时间的 QT 缩表模式
3
。

虽然美联储尚未确认这一观点，但是官员暗示 QT 可能持续更久意味着未来中长期美债收益率

将承受上行压力。 

当然，美债短期仍在交易加息停止以及衰退的预期，仅靠沃勒的表态不会使美债收益率

回升，但随着加息终止，缩表的影响将会上行。届时，需要对 QT 持续时间和 RRP账户保持观

察。 

图 7：美联储计划缩表大致路径（万亿美元）               图 8: 银行在美联储准备金持续下滑（%） 

 

资料来源：FRB，中国银河证券研究院整理                 资料来源：FRBNY、Fred，中国银河证券研究院整理 

 

四、相关资产未来的表现：关注欧日央行和美元 
 

 从短期来看，通胀放缓、美联储加息在 2023 上半年停止和美国衰退的概率一定程度上被

定价，但是美联储本次 FOMC 中释放的鸽派态度将加强以上逻辑的交易力量，美债仍有下行空

间，美元在欧央行保持偏鹰态度下也会继续回落。 

 2 月 2 日欧央行的利率决议将显著影响美元指数的走势：（1）如果欧央行加息 50BP 并传

达鹰派信息，则美欧利差收窄，美元指数将进一步走弱；美国经济韧性需要更多数据确认，

而缩表在上半年对交易情绪影响偏弱，因此这些支撑美元的因素短期不能阻止美元指数的震

荡回落。（2）如果欧央行也转鸽，仅加息 25BP，前期下滑较快的美元指数则有望向上反弹。

我们倾向于第一种可能，短期押注美元震荡回落确定性更高。另一方面，日央行的两位主要

候选人是雨宫正佳和中曾宏，目前雨宫呼声更高。如过雨宫继任，YCC 也很可能温和调整，不

过对美元影响偏弱；而假设中曾宏意外继任东彦，对 YCC 的调整可能更加剧烈，届时日元的

升值也会进一步压低美元指数。 

 
2
 https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/markets/omo/omo2021-pdf.pdf 
3 https://www.youtube.com/watch?v=Z_AxQ8udHSU  

https://www.youtube.com/watch?v=Z_AxQ8udHSU
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美债的配置价值已持续，但是近期 CPI 的连续回落以及没有之前鹰派的美联储这些乐观信

息已经被计入定价中，短期美债收益率可能小幅震荡下降。如果期待长端美债收益率更大幅

的回落，则要等待经济数据进一步确认衰退以及 QT 持续时长的明确。 

 美股向下的调整没有结束，虽然利率风险降低，CPI 的回落也在改善风险偏好，但美股的

信用和流动性风险更值得关注。PMI 和美股增速较好的相关性以及衰退概率的持续上行显示美

股的盈利底和潜在的破产潮还没有被充分定价，美股短期不会迎来反转，不过左侧配置价值

提升。 

图 9：美债收益率曲线（%）                             图 10:美股的盈利底部可能还未到来（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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五、美联储观点对比： 

表 1：美联储 1 月 FOMC 会议对通胀表述偏温和： 

 
资料来源：FRB，中国银河证券研究院整理 
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