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看“图”说话 
  
美联储 3 月会议点评 
  
美联储关注信用收缩风险，点阵图未充分反映其通胀预期，美债长期利率前
期高点基本确认，对我国利率及汇率的压力预计进一步减轻。 

 美联储 3月加息 25BP基本符合市场主流预期。点阵图比市场期待的“鹰”、

但比美联储的通胀预期“鸽”。 

 与 12 月会议点阵图相比，3 月点阵图对 2023 年的利率展望基本未变，对
2024 年的利率展望略有提高。 

 但考虑到 FOMC 对今年美国通胀的预期高于 12 月，所以 3 月的点阵图
实际上是试图在对抗通胀和维护金融稳定之间保持一条有弹性的“调息

路径”。 

 我们在上周周报中提到，美国可能出现某种幅度的信用收缩。鲍威尔在
本次议息会后的发布会上也表示要关注信用收缩风险。而在美国财政部
拒绝扩大存款保险范围的条件下，这种信用收缩风险更加难以忽视。按
历史经验，美国信用收缩通常领先于降息周期的开启。如果银行业风波
引发较为严重的信用收缩，我们预计美联储将会毫不犹豫的开启降息；
如果信用收缩幅度较小，美联储将按照现有预期，将降息时点安排在明
年。但后一种路径可能面临的额外问题是，明年是美国的大选年，美联
储在大选年开启降息，可能面临一定政治压力。 

 综合来看，美债短期收益率方向仍有变数，但长期收益率前期高点基本
确认。在今年或明年开启降息，对于长期利率的影响已边际减弱，我们
维持前期一系列报告的观点，美债 10 年期收益率基本可以确认前期高点，
在 4%上方空间很小。 

 美债长期收益率上行风险有限，对我国利率和汇率的压力进一步减轻，

增加国内货币政策的自由度。 

 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，通胀超预期上行，国内外

疫情发展超预期等。 
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事件：北京时间 3 月 23 日凌晨，美联储宣布，将联邦基金利率目标区间由 4.5%-4.75%

上调 25 个基点至 4.75%-5%。加息决定符合市场主流预期。 

 

点评： 

美联储 3 月加息 25BP 符合市场主流预期，并没有提供增量信息。但利率预测点阵图具有更为重要

的指导性。3 月利率预测点阵图显示 18 位 FOMC 委员中只有 7 位预测今年联邦基金利率区间将高于

5-5.25%，暗示美联储年内将再次加息 25BP，并将该利率区间保持到年底。这一结果与去年 12 月的

点阵图基本一致。对于 2024 年降息预期，18 位委员中有 9 位预期利率区间将高于 4-4.25%区间（12

月点阵图中仅有 7 位）。 

3 月点阵图比市场期待的“鹰”、但比美联储的通胀预期“鸽”。直观比较，3 月点阵图较 12 月点

阵图更显强硬：对 2023 年利率展望基本一致，对 2024 年利率展望略有提高。但考虑到本次会议上

FOMC 对今年美国通胀的预期高于 12 月会议，所以本次会议的利率展望原本可能更强硬。本月

FOMC 委员预期 2023 年美国核心 PCE 涨幅的中心预测区间为 3.5-3.9%，较 12 月预测区间 3.2-3.7%

进一步上调。 

议息决议公布后，美国利率期货市场对于年底利率的预测值较议息前又有小幅下调，3 月 22 日利率

期货隐含的年底联邦基金利率预测值约为 4.2%，较前一日下降约 10BP；美债长期收益率回落。而

美股最初对议息决议反应偏积极，随后由于美国财长耶伦在国会听证会上表示不考虑为银行业存款

提供“一揽子保险”而跳水。 

 

图表 1. 美联储 3 月利率预测点阵图  图表 2. 议息日利率期货预期变化 

 

 

 

资料来源：美联储，中银证券  资料来源：彭博，中银证券 

 

我们认为，联储 3 月点阵图实际上是试图在对抗通胀和维护金融稳定之间保持一条有弹性的“调息

路径”。我们在上周周报《通胀与金融脆弱性间的权衡》(20230319)中认为，美国可能将出现某种

幅度的信用收缩。鲍威尔在本次议息会后的发布会上也表示要关注信用收缩风险。而在美国财政部

拒绝扩大存款保险范围的条件下，这种信用收缩风险更加难以忽视。如图表 3 所示，美国信用市场

债务增速下滑往往领先于美联储降息周期，这一点在“储贷协会危机”和“次贷危机”中表现尤为

明显。 

我们维持上述报告的判断，在对抗通胀和维护金融稳定的权衡中，后者对美联储显然更为重要。这

是因为，如果银行业风波演化为严重的信用收缩，通胀压力很可能会自然缓解。因此，如果银行业

风波有引发严重信用收缩的迹象（比如有除了瑞信以外的美欧系统重要性银行出现流动性问题），

我们预计美联储会毫不犹豫的开启降息；如果信用收缩幅度较小，美联储将按照现有预期，将开启

降息的时点安排在明年。但后一种路径可能面临一个额外问题：明年是美国大选年，联储在大选年

开启降息，可能面临一定政治压力。 

综合来看，美债短期收益率的变动方向仍有变数，但长期收益率前期高点基本确认。在今年或明年

开启降息，对于长期利率的影响已边际减弱，我们维持前期一系列报告的观点，美债 10 年期收益率

基本可以确认前期高点，在 4%上方空间很小。 
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对于我国而言，美债长期收益率上行风险有限，对我国利率和汇率的压力将进一步减轻，增加国内

货币政策的自由度。 

 

图表 3. 美国信贷增速下滑通常领先于降息 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，通胀超预期上行，国内外疫情发展超预期等。 
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传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


