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2 月美联储 FOMC 点评 
 

摘要 

2 月 FOMC 美联储如期加息 25bp，但市场更关注的是，美联储如何评估
当前经济与通胀态势，以及如何评估后续加息路径。 

美联储声明在通胀评估与后续加息原则上做了两处调整，结合会后鲍威尔
看似谨慎但并无新意且充满回避态度的回答，我们评估，鲍威尔看似谨慎
的表态背后，其实已经传递了进一步转向信号。 

这意味着，市场仍可以持续交易流动性宽松预期，对市场是重要利好。鲍
威尔发言后，美元美债均明显回落，美股则强劲反弹。 

历史回顾，PCE 服务项同比与 ECI 同比对美联储加息路径具有重要指示意
义。根据我们对 ECI 同比与服务业 PCE 同比的预测，我们目前不排除美联
储可能在 3 月加息后暂停加息，并从四季度起开始降息的可能。 

我们判断，目前美元美债的主导因素仍是美联储行为、以及市场对美联储
行为的预期。市场能够持续交易美联储边际转向，美元美债就可能延续回
落行情。 

后续美元指数如果持续回落，对于人民币避险资产就会构成压力。 

风险提示：美国经济与通胀发展超预期、海外风险事情演绎超预期、美联
储货币政策调整超预期、中国疫情发展超预期 
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2 月 2 日，美联储 2 月 FOMC 决议将政策利率目标区间提高 25bp 至 4.5-4.75%1，会后鲍
威尔召开发布会2，进一步与市场进行沟通政策意图。如何理解美联储政策意图与会后市场
反映？后续美联储加息路径与美元美债怎么看？对国内债市意味着什么？ 

图 1：美联储政策利率（%） 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所。注：加息至高于 longerrun 上沿意味着利率处在限制性水平。 

1. 如何理解美联储政策意图与会后市场反映？ 

我们注意到，相较于前两次 FOMC，特别是被市场认为具有重要边际转向意义的 2022 月
11 月 FOMC，本次 FOMC 声明主要有两处不同。 

第一，在基本面评估部分，美联储调整了对通胀态势的评估。美联储最新评估，通胀虽然
居高不下，但已经有所缓解，并删除了“反映出与疫情相关的供需失衡、食品和能源价格
上涨以及更广泛的价格压力”的表述。根据美国最新 PCE 数据，随着商品通胀见顶后较快
回落，美国通胀目前症结主要是服务通胀，上述表述调整较恰如其分。 

美联储持续评估支出和生产略有增长；就业增长强劲，失业率仍然很低。反映出美联储对
软着陆前景较为乐观，与近期经济数据与调查数据所透露信息也较为吻合。根据 ISM-PMI

最新受访企业调查情况反馈3，美国制造业对软着陆前景尚不悲观，虽然企业主动的库存管
理使得制造业景气度回落，但为了在准备下半年的生产扩张，招聘需求并非减少反而有所
扩张，正好对应了美国最新职位空缺数的较强劲扩张。 

而在风险评估部分，美联储评估俄乌冲突仍加剧全球不确定性，但删除了“相关事件正加
剧通胀风险，并给全球经济带来压力”的表述。我们认为，这意味着美联储评估海外风险
事件对美国经济与通胀的冲击已经收敛。纽约联储发布的全球供应链压力指数也表明，全
球供应链的修复逐步接近尾声。 

  

 
1 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20230201a.htm 
2 https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20230201.pdf 
3 https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/ism-report-on-business/pmi/january/ 



 
 

固定收益 | 固定收益专题 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 2：美国 PCE 同比（%）  图 3：美国 ISM-PMI 制造业（%） 

 

 

 

资料来源：BEA、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 4：美国职位空缺数与空缺率（千人、%）  图 5：GSCPI（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：NYFED、天风证券研究所 

换言之，我们评估，美联储对基本面评估的表述调整，背后均有近期数据的充分支撑。 

第二，美联储进一步压缩了加息幅度，并调整了后续加息路径的参考标准。美联储声明表
示，在确定未来在目标区间上的加息幅度（原为加息速度）时，将考虑货币政策的累积紧
缩，政策调整对经济和通胀的滞后影响，以及经济和金融的发展态势。结合鲍威尔会后发
言，不难理解，将速度调整为幅度，意味着美联储已经开始明确讨论暂停加息。 

仅从鲍威尔会后发言来看，美联储在做出相应调整时仍较为谨慎。鲍威尔表示，如果经济
与通胀能够如预期（2022 年 12 月 SEP）发展，美联储可能会再加息几次后暂停加息，言
外之意，美联储可能还将有至少两次加息，即在 5 月停止加息。并且明确表示没有考虑过
暂停加息后重新加息的可能，预计不会在 2023 年降息，且不排除再度大幅加息可能。 

但如果对比 2022 年 12 月加息点阵图不难发现，鲍威尔看似谨慎的表态，不过是重复上次
会议已经传递的加息路径而已。而且鲍威尔在会上表示，目前委员会还没有调整对经济与
通胀前景的评估。这也意味着，如果美联储在 3 月会议上调整了经济与通胀预测，先前传
递的加息路径也存在相应调整的可能。 
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图 6：FEDWATCH 隐含市场预期的加息路径（%） 

 

资料来源：CME、天风证券研究所 

 

图 7：2022 年 12 月美联储加息点阵图 

 

资料来源：FED、天风证券研究所 

相较于 2022 年 12 月会议召开时，随着市场通胀预期持续回落，会前市场预期的美联储后
续加息路径，即 3 月暂停降息且在四季度起开启降息，已经明显向下偏离先前美联储加息
点阵图传递的隐含路径。面对市场流动性宽松预期的提前调整，我们认为，鲍威尔的回避
姿态传递了两方面含义：其一，鲍威尔并未否定市场预期调整的合理性；其二，重申了美
联储对抗通胀的决心，不希望市场过度交易流动性宽松预期，抵消美联储加息努力。 

因此我们评估，鲍威尔看似谨慎的表态背后，其实已经传递了进一步转向信号。这意味着，
市场仍可以持续交易流动性宽松预期，对市场是重要利好。因此在鲍威尔发言后，美元美
债均明显回落，美股则强劲反弹。 
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图 8：美联储 FOMC 决议与声明比较 

 

资料来源：FED、天风证券研究所 

2. 如何评估后续加息路径？ 

如期所述，市场集中关注后续潜在加息路径。根据 CME 的美联储观察工具，目前市场预
期美联储可能在 3 月加息后暂停加息，并从四季度起开始降息，当前市场预期是否合理？ 

考虑美联储加息逻辑与历史数据，我们整理提出了一份预测美联储加息路径的定量框架模
型，希望能够给予市场参考。 

首先，美联储将政策利率提高至限制性水平，关键就是对抗高通胀。而在通胀数据中，对
长期通胀中枢有最重要影响的，无疑是薪酬增速水平。因此从逻辑出发，美联储加息路径
最应该参考的正是薪酬增速、及其预期水平。 

美联储通胀监测指标体系中，最重要的薪酬跟踪指标是雇佣成本指数（Employment Cost 

Index，ECI）与非农薪酬数据。相比较月度的非农数据，季度的雇佣成本指数虽然牺牲了
部分时效性，但因为其具有覆盖面较广，考虑受访者权重、纳入福利体系、以及波动相对
较小等特征，成为了美联储薪酬监测体系中最受关注的指标。 

历史观察，PCE 服务项同比与 ECI 同比对美联储加息峰值具有重要指示意义。当美联储加
息终点位置能够确定性的持续高于服务业 PCE 同比，并持续推动服务业 PCE 同比与 ECI

同比下行后，美联储加息进程或结束。 

2022 年四季度 ECI 同比为 5.1%，仍然高于当前政策利率。但是我们预测，即便严格设定后
续环比增速，2023 年一季度（4 月中下旬发布），ECI 同比有很高概率回落至 5%以下；2023

年三季度起（10 月中下旬发布），ECI 同比也有很高概率回落至 4.75%以下。进而也可以期
待 PCE 服务业通胀如期回落。 

参考非农薪酬同比对 ECI 同比的领先意义，目前非农薪酬同比已经见顶并加速回落后降至
4.6%，后续 ECI 同比的持续回落确实是可以期待的。 

  

2023年2月 2022年12月 2022年11月

基本面评估
支出和生产略有增长；就业增长强劲，失业率仍然很

低；通胀有所缓解，但仍居高不下。

支出和生产略有增长；就业增长强劲，失业率仍然很

低；通胀仍居高不下，反映出与疫情相关的供需失衡、

食品和能源价格上涨以及更广泛的价格压力。

支出和生产略有增长；就业增长强劲，失业率仍然很

低；通胀仍居高不下，反映出与疫情相关的供需失衡、

食品和能源价格上涨以及更广泛的价格压力。

风险评估
俄乌冲突正造成巨大的人类和经济困难，并加剧全球不

确定性，委员会高度关注通胀风险。

俄乌冲突正造成巨大的人类和经济困难，相关事件正加

剧通胀风险，并给全球经济带来压力，委员会高度关注

通胀风险。

俄乌冲突正造成巨大的人类和经济困难，相关事件正加

剧通胀风险，并给全球经济带来压力，委员会高度关注

通胀风险。

政策目标 寻求在长期内实现最大就业和2%通胀目标。 寻求在长期内实现最大就业和2%通胀目标。 寻求在长期内实现最大就业和2%通胀目标。

决议声明

决定提高政策利率的目标区间25bp至4.5-4.75%；

预计持续提高目标区间是适当的。仍将按计划减少

持有的国债和MBS。

决定提高政策利率的目标区间50bp至4.25-4.5%；

预计持续提高目标区间是适当的。仍将按计划减少

持有的国债和MBS。

决定提高政策利率的目标区间75bp至3.75-4%；

预计持续提高目标区间是适当的。仍将按计划减少

持有的国债和MBS。

声明基础

在确定未来在目标区间上的加息幅度时，将考虑货

币政策的累积紧缩，政策调整对经济和通胀的滞后

影响，以及经济和金融的发展态势。

在确定未来在目标区间上的加息速度时，将考虑货

币政策的累积紧缩，政策调整对经济和通胀的滞后

影响，以及经济和金融的发展态势。

在确定未来在目标区间上的加息速度时，将考虑货

币政策的累积紧缩，政策调整对经济和通胀的滞后

影响，以及经济和金融的发展态势。

政策重心 坚定地致力于将通胀恢复至2%目标。 坚定地致力于将通胀恢复至2%目标。 坚定地致力于将通胀恢复至2%目标。

立场评估
在评估货币政策的适当立场前，将继续监测传入数

据对经济前景的影响。

在评估货币政策的适当立场前，将继续监测传入数

据对经济前景的影响。

在评估货币政策的适当立场前，将继续监测传入数

据对经济前景的影响。

决议调整

一致决定提高储备金支付利率25bp至4.65%；相应

提高政策利率目标区间至4.5-4.75%；提高隔夜回

购协议最低利率至4.75%，总额度5000亿美元；以

4.55%利率和每日1600亿美元限额进行隔夜逆回购

操作；继续每月降低所持的600亿美元国债与350亿

MBS；提高主要信贷利率至4.75%。

一致决定提高储备金支付利率50bp至4.4%；相应

提高政策利率目标区间至4.25-4.5%；提高隔夜回

购协议最低利率至4.5%，总额度5000亿美元；以

4.3%利率和每日1600亿美元限额进行隔夜逆回购

操作；继续每月降低所持的600亿美元国债与350亿

MBS；提高主要信贷利率至4.5%。

一致决定提高储备金支付利率75bp至3.9%；相应

提高政策利率目标区间至3.75-4%；提高隔夜回购

协议最低利率至4%，总额度5000亿美元；以3.8%

利率和每日1600亿美元限额进行隔夜逆回购操作；

继续每月降低所持的600亿美元国债与350亿

MBS；提高主要信贷利率至4%。
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图 9：PCE 服务项同比、ECI 同比与美联储加息重点的历史数据（%） 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 10：非农时薪同比与 ECI 同比（%） 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所 

根据我们的定量框架模型，我们目前不排除美联储可能在 3 月加息后暂停加息，并从四季
度起开始降息的可能。 

换言之，我们认为，目前市场对后续加息路径的预期其实是较为合理且克制的，仍存在进
一步交易空间。 

如果后续两份非农薪酬数据与 4 月中下旬发布的 ECI 同比能够验证市场预期，理论上美联
储确实存在进一步转向可能。 
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3. 如何看待后续美元美债？ 

首先是美元。 

我们在团队前期报告《美元回落对国内债市意味着什么？》中已经明确，本轮美联储行为
主导的流动性预期变化是本轮美元强弱的主导因素。 

既然我们判断后续市场能够持续交易流动性边际宽松预期，美元继续回落就可以期待。 

节奏上看，如果在 3 月、5 月议息会议期间，市场能够明确观测到服务通胀回落信号，且
美联储进一步边际转向得到验证，美元就存在向下跌破 100 的可能。 

另外，风险偏好也是影响美元的另一重要因素。 

2022 年 11 月初至今，全球风险偏好提振对美元走弱亦有影响。但随着全球避险情绪逐步
回归常态化水平，后续美元走势判断还是要集中关注美联储行为。 

图 11：美元指数与十年 TIPS（%）  图 12：美元指数与 VIX（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 13：美元指数与加息预期（%）  图 14：隐含通胀与加息预期（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、CME、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 
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当然，我们需要提示的是，美联储加息尾声，全球风险事件往往存在加速暴露风险。 

目前，全球风险正处在收敛状态。但建议市场还是对海外可能的风险事件保持关注。 

图 15：美联储加息尾声全球风险未必出清（%） 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所 

美债方面，目前美联储已经加息至限制性水平，其意图主要是对抗通胀，因此通胀预期与
美联储行为同样是影响美债的主导因素。 

与美元类似，我们预计长端美债仍存在一定回落空间。但在薪酬同比的回落预期得到数据
确认前，在美联储释放进一步转向信号前，我们还是维持十年美债 3-4%的区间定价。 

鉴于我们评估，后续美国经济景气度或仍将持续回落但倾向于最终软着陆，预计后续 10-2

美债利差小幅收窄。 

图 16：加息终点与美债利率（%）  图 17：10-2 美债利差（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、CME、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 
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4. 对国内债市意味着什么？ 

我们在团队前期报告《美元回落对国内债市意味着什么？》中有过讨论，虽然具体影响渠
道非常复杂，但十年国债与美元指数的稳健相关性，还是能够辅助我们判断国内债市。 

后续美元指数如果持续回落，对于人民币避险资产就会构成压力。 

图 18：十年国债与美元指数（%） 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所 
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