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美联储如期加息 25bp。3 月 FOMC 会议上美联储加息 25bp，由于通胀

高企与金融风险同时存在，且均较为严峻，这次会议可谓是多年来不

确定性最大的会议。会议之前市场预期从降息 25bp 到加息 50bp 均有

分布，较为罕见。不过加息 25bp 仍是市场预期的主流，美联储的决议

结果没有给市场“惊喜”或“惊吓”。FOMC 公告及鲍威尔新闻发布会

之后，美元大跌，美债与黄金齐涨，显然市场对于本次会议的解读是偏

鸽的。 

美联储透露出哪些重要信号？第一，FOMC 公告里指出“一些额外的

政策紧缩可能是适当的”，相比于此前八次会议声明中“持续加息是适

当的”，鹰派态度毫无疑问有明显的缓和。这为未来随时可能停止加

息做出了铺垫。第二，FOMC 公告的点阵图释放了很强的鸽派信号。

本次会议上加息预期点阵图和 12 月份较为相似，是不是表明美联储态

度没有边际变化？并非如此。上一次公布点阵图是去年 12 月份会议。

而当时正是市场预期及美联储表态最为鸽派的时候。此后的两个月中

由于美国通胀和经济展露韧性，市场预期和美联储表态早已大幅转鹰，

对于加息终值预期有大幅上升，鲍威尔曾直言“加息终点会比此前预

计的更高”。而本次会议上点阵图显示的美联储官员的预期重新回到

了去年 12 月份时的水平，本身已经是明显的转鸽信号。第三，美联储

表现出了对于金融风险的谨慎态度。上周欧洲央行加息 50bp 之时，曾

表示银行业体系已经经受住了考验，通胀是其主要考量因素。而与之

不同的是，美联储对于金融风险的影响是更为重视的，对其负面冲击

也更为警惕。鲍威尔表示“在 3 月会议开始的前几天，我们曾考虑过

暂停加息。但加息行动得到 FOMC 成员强有力的一致支持。”在银行

业风险出现之前，市场的一致预期是美联储会为了抗击通胀加息 50bp；

在银行业风险出现之后，控制风险的最好选择是不加息。最终 25bp 的

加息幅度虽然是在“金融风险”与“抗击通胀”之间选择了“折中路

线”，但鲍威尔的表述透露出银行业风险爆发后美联储实际上只在“不

加息”与“加息 25bp”之间摇摆，基本没有考虑加息 50bp 的可能性。

所以我们认为在美联储的视角中，金融风险的优先级实际上是高于通

胀的。第四，鲍威尔否认年内会降息，但市场并不相信。因为美联储现

在的行动路径是“数据依赖”的，态度必然会随着实际情况的演变而改

变。而远期的数据和金融风险不可预测，所以鲍威尔对于远期的行动

承诺不具备很强的公信力，只能表明目前美联储没有降息的计划。 

美联储将如何面对通胀和金融风险的抉择？当前银行业的金融风险与
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服务业的高通胀是美联储面临的两难抉择，也是市场博弈的两大焦点。

两难之中美联储会如何选择？我们认为金融风险会是美联储优先考量

的问题，其重要性高于通胀，并且随着时间推移会愈加显著。首先，

美国通胀趋势是在下行的，而银行业风险是在上行的。我们认为美国

当前经济的韧性是由于疫情期间大量的离开劳动力市场的工人重新回

到市场中来，延长了服务业的复苏周期，而制造业所显示出的经济内

生周期并未扭转下行趋势。即美国经济的韧性是暂时的，通胀的趋势

仍在下行。另一方面，银行业的风险仍在逐步积累中。美国经历了十几

年的极端宽松政策，企业部门积累了大量的债务，而随着利率迅速上

升，企业债务压力也会随之上升。在低息债务逐步通过借新还旧更替

为高息债务的过程中，企业流动性的风险只会越来越大，不会自然降

低，这也将给银行带来更大的压力。即银行业面临的风险是在上行的。

所以金融风险在美联储的考量中的相对权重会越来越大。其次，银行

业危机本身就有压制通胀的作用。在美国银行业危机爆发之后，银行

对于放贷更加谨慎，企业的流动性将面临更大的压力，经济下行和信

贷紧缩的螺旋正在形成。也就是说，市场正在自发地“加息”。当金融

风险和通胀风险并存之时，如果过于关注通胀，很可能会导致过度紧

缩，酿成更大危机。金融风险对于美联储而言应具有更高的优先级。本

次会议中，美联储透露出的最大的信号就是银行业风险是其观察和决

策的重要考量。这也意味着，在通胀趋势下行、银行业风险上行的环

境中，美联储已经走到了由鹰到鸽的转折点。 

风险提示：美国通胀大幅超预期。 
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1. 美联储如期加息 25bp 

3 月 FOMC 会议上美联储加息 25bp，联邦基金基准利率区间达到 4.75%-5%。由于通胀高企

与金融风险同时存在，且均较为严峻，这次会议可谓是多年来不确定性最大的会议。会议之

前市场预期从降息 25bp 到加息 50bp 均有分布，较为罕见。不过加息 25bp 仍是市场预期的主

流，美联储的决议结果没有给市场“惊喜”或“惊吓”。FOMC 公告及鲍威尔新闻发布会之后，

美元大跌，美债与黄金齐涨，显然市场对于本次会议的解读是偏鸽的。美国股市也先给出了

积极反馈，但随后受到财政部长耶伦的另一番不利讲话而急转直下。 

2. 美联储透露出哪些重要信号 

第一，FOMC 公告里指出“一些额外的政策紧缩可能是适当的”，相比于此前八次会议声明中

“持续加息是适当的”，鹰派态度毫无疑问有明显的缓和。这为未来随时可能停止加息做出了

铺垫。鲍威尔自己也指出，“关注‘可能’和‘一些’这些词，而不是‘持续’的加息。” 

第二，FOMC 公告的点阵图释放了很强的鸽派信号。从本次会议上公布的点阵图来看，美联

储官员对于加息终点的判断是 5%-5.25%（未来还有一次加息），这与去年 12 月份会议上公布

的点阵图基本一致，似乎美联储态度没有发生变化。但事实并非如此。美联储每年有 8 次会

议，而只有 4 次会议上公布经济预测及加息点阵图，上一次公布点阵图是去年 12 月份会议。

而当时正是市场预期及美联储表态最为鸽派的时候。此后的两个月中由于美国通胀和经济展

露韧性，市场预期和美联储表态早已大幅转鹰，对于加息终值预期有大幅上升，鲍威尔曾直

言“加息终点会比此前预计的更高”。而本次会议上点阵图显示的美联储官员的预期重新回到

了去年 12 月份时的水平，本身已经是明显的转鸽信号。 

图表 1：3 月会议公布的加息预期点阵图  图表 2：去年 12 月会议公布的加息预期点阵图 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第三，美联储表现出了对于金融风险的谨慎态度。上周欧洲央行加息 50bp 之时，曾表示银行

业体系已经经受住了考验，通胀是其主要考量因素。而与之不同的是，美联储会议公告中指



 
宏观点评报告 

P6 由鹰到鸽的转折点 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

出“最近的事态发展可能导致家庭和企业的信贷条件收紧，并对经济活动、就业招聘和通胀

造成压力。”“若有需要，准备好适当调整政策立场。”很明显美联储对于金融风险的影响是更

为重视的，对其负面冲击也更为警惕。鲍威尔也表示“在 3 月会议开始的前几天，我们曾考

虑过暂停加息。但加息行动得到 FOMC 成员强有力的一致支持。”在银行业风险出现之前，

市场的一致预期是美联储会为了抗击通胀加息 50bp；在银行业风险出现之后，控制风险的最

好选择是不加息。最终 25bp 的加息幅度虽然是在“金融风险”与“抗击通胀”之间选择了

“折中路线”，但鲍威尔的表述透露出银行业风险爆发后美联储实际上只在“不加息”与“加

息 25bp”之间摇摆，基本没有考虑加息 50bp 的可能性。所以我们认为在美联储的视角中，

金融风险的优先级实际上是高于通胀的。 

第四，鲍威尔否认年内会降息，但市场并不相信。鲍威尔表示“美联储认为今年不会降息，

今年降息不是我们的基本预期。”这是本次会议中少有的偏鹰表述。不过事实上这种“不降息”

的承诺并没有很强的意义。因为美联储现在的行动路径是“数据依赖”的，态度必然会随着

实际情况的演变而改变。而远期的数据和金融风险不可预测，所以鲍威尔对于远期的行动承

诺不具备很强的公信力，只能表明目前美联储没有降息的计划。 

3. 美联储将如何面对通胀和金融风险的抉择 

当前银行业的金融风险与服务业的高通胀是美联储面临的两难抉择，也是市场博弈的两大焦

点。两难之中美联储会如何选择？我们认为金融风险会是美联储优先考量的问题，其重要性

高于通胀，并且随着时间推移会愈加显著。 

首先，美国通胀趋势是在下行的，而银行业风险是在上行的。虽然美国一、二月份的经济和

通胀数据显示出较强的韧性，但是其景气度主要集中在服务业，而制造业景气度持续下滑。

我们认为这是由于疫情期间大量的离开劳动力市场的工人重新回到市场中来，延长了服务业

的复苏周期，而制造业所显示出的经济内生周期并未扭转下行趋势。所以我们认为美国经济

的韧性是暂时的，通胀的趋势仍在下行。另一方面，银行业的风险仍在逐步积累中。美国经

历了十几年的极端宽松政策，企业部门积累了大量的债务，而随着利率迅速上升，企业债务

压力也会随之上升。在低息债务逐步通过借新还旧更替为高息债务的过程中，企业流动性的

风险只会越来越大，不会自然降低，这也将给银行带来更大的压力。即银行业面临的风险是

在上行的。所以金融风险在美联储的考量中的相对权重会越来越大。 

图表 3：美国服务业较强但制造业持续疲软  图表 4：美国通胀仍处于下行趋势中 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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其次，银行业危机本身就有压制通胀的作用。在美国银行业危机爆发之后，银行对于放贷更

加谨慎，企业的流动性将面临更大的压力，经济下行和信贷紧缩的螺旋正在形成。也就是说，

市场正在自发地“加息”。鲍威尔在新闻发布会上也指出，“政策必须足够紧缩以降低通胀，

其中一些紧缩可能来自信贷状况。”“更紧的信贷条件可以替代加息。”即在鲍威尔眼中，银行

业危机也具有压制通胀、替代加息的作用。所以，当金融风险和通胀风险并存之时，如果过

于关注通胀，很可能会导致过度紧缩，酿成更大危机。金融风险对于美联储而言应具有更高

的优先级。 

本次会议中，美联储透露出的最大的信号就是银行业风险是其观察和决策的重要考量。这也

意味着，在通胀趋势下行、银行业风险上行的环境中，美联储已经走到了由鹰到鸽的转折点。 

 

风险提示：美国通胀大幅超预期。 
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