
 

1 

 

美联储利率终点渐行渐近 2023 年/2 月 

 

海外宏观经济研究员  余琦 

010-66555862 

yuqi@chief-investment.com 

 

事件： 

2 月 22 日，美联储公布 1 月 31 日-2 月 1日议息会议纪要。 

                点评： 

1、对通胀的观点： 

美联储认为通胀虽然有所回落，但仍处在高位。由于目前地产价格处于

高位，下跌可能性高于往常，预计未来住房通胀将见顶回落；同时随着

超额储蓄的消耗，未来消费水平将有所下降，并带动能源食品价格出现

回落，预计 2023 年 PCE 将回落至 2.8%，核心 PCE 将回落至 3.2%（2022

年 12 月这两项预测值分别为 3.1%和 3.5%）。 

2、对劳动力市场的观点： 

目前失业率保持历史低位，虽然部分高科技企业裁员，但并不代表整体

需求疲软。就业市场依然受到结构性限制，如新冠带来的提前退休、儿

童保育需求等，处于较为紧张的局面。不过目前出现了一定改善的迹象，

如工作时长缩短、工资增长放缓、临时就业减少等。 

3、对经济增长的观点： 

2022年四季度美国实际GDP增长率达到2.9%，虽然企业和家庭借贷成本

上升，但信贷质量依然较好，违约率保持低位。考虑到高利率导致私人

部门真实支出减少、金融条件收紧等因素，美联储预计2023年美国实际

GDP增长率将可能下降到0.5%。部分与会者认为2023年美国经济出现衰

退的概率在增加，而 2024 年将出现复苏。 

4、对货币政策的观点： 

几乎所有与会者都赞成2月加息25bp，部分倾向于加息50bp，认为需要

在通胀回落之前保持较高利率。部分与会者认为最近几个月金融环境有

所放松，可能导致货币政策继续收紧，2023年降息概率较低，2024年中
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可能出现降息。所有与会者都支持保持目前每月 600 亿美元国债和 350

亿美元 MBS 的缩减规模不变。 

5、我们的观点： 

由于近期公布的1月美国CPI、劳动力、PPI和零售销售等一系列经济数

据，均超过市场预期，风险资产价格已经提前反应，所以虽然 2 月议息

会议纪要表达出美联储将继续加息的偏鹰派信息，但市场表现较为平静，

三大股指涨跌互现，十年期美债收益率小幅下行至 3.93%，美元指数小

幅反弹至 104.5。我们维持此前观点，美联储或在 3 月再度加息 25bp 后

进入利率观察期，市场利率终点有可能仅为 4.75%-5%；本轮加息结束后，

美联储仍将维持一段时间较高利率运作，以避免通胀再度反弹，年内恐

难降息。美元指数短期预计在 100-105 区间震荡。十年期美债收益率在

加息预期下有可能再度冲至4%关口以上，但突破去年10-11月 4.2%高点

概率很低。美股目前仍在反弹时间窗口中，长期在美国经济增长放缓和

企业融资成本加大的双重压力下，仍有回调风险。 
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