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[Table_Summary] 
◼ 美联储 9 月议息会议的召开意味着加息已经进入终局，但市场对于终局

之外的“弦外之音”仍有困惑。这无疑增加了市场的不确定性，而为了
降低这一不确定性，我们预计美联储将释放如下信号： 

◼ 一是承认经济增速比预计的强劲。我们预计，会议上将显著上调对 2023

年 GDP 同比增长的预期，从 6 月预测的 1%上调至 9 月的 1.8%。这与
9月美国褐皮书所传达的“经济在温和增长”所相匹配。 

◼ 二是暗示通胀确有放缓。由于季调后的核心通胀连续 3个月环比增速小
于 0.3%，美联储会议上通过调降对今明两年核心 PCE 的预测来暗示通
胀确实呈现良性放缓的迹象。 

◼ 三是增加对“软着陆”的预期，保留再次加息的空间。在增加经济预期
以及通胀放缓的情形下，美联储并未对 2023 年的点阵图做出实质性调
整，仍旧保留一次加息的可能性。所以在看到更多紧缩数据之前，美联
储给加息仍留有一定腾挪的空间。 

◼ 虽然市场对于是否仍有一次加息比较纠结，但事实是美联储大举加息
525bp后，美国经济当前依旧保持良好的韧性。因此是否有额外的 25bp

并非是当前的核心矛盾，也并不是经济所“不能承受之重”。 

◼ 更关键的在于，如何消除加息终局以后的不确定性？在我们看来，这无
非是从加息终点往开启降息的路还有多远的问题。那么降息将会何时开
启？ 

◼ 回答这一问题的关键在于，在尚未触发衰退下，核心通胀何时触发 3%

的门槛： 

◼ 基准情形是在当前通胀良性放缓的模式下，2024 年 5 月触及 3%，降息
周期将在二季度就此开启。根据我们测算，倘若核心通胀能够维持住 6

个月以上<0.2%-0.3%的增速，那么 2024 年 5月核心 CPI 将触及同比接
近 3%的降息门槛。在此情形下，美联储将在明年二季度开始渐进式降
息(图 2)。 

◼ 但基准情形外，核心通胀也存在上行风险。美联储曾在去年年底误判通
胀的走势（图 3），而如今考虑到房价企稳、商品价格的卷土重来、以及
汽车行业大罢工的风险可能破坏降低通胀的努力。如果 9月往后公布的
核心通胀环比再次回升，那么到 2024年年底，核心通胀都尚难回到 3%。
在此情形下，美联储首次降息的时间将从二季度往后延长。 

◼ 从资产层面看，上述两种情景对于市场有着截然不同的影响，也对应着
市场不同的走势。 

◼ 在第一种情形下，随着通胀的良性放缓，在经济衰退尚未被触发下，这
将让市场开始期待货币政策的“转弯”，美股及美债也将受益于此。而
美元则受到降息预期的逐渐兑现开始温和贬值。值得注意的是，倘若通
胀回落后衰退的压力加大，降息预期将提前兑现，介时美债的表现将好
于美股。 

◼ 但在第二种情形下意味着利率“更高、更久”。对于投资者而言，短期
内将“享受”经济弹性的乐观，但通胀上行压力的抬头导致美联储保持
“鹰派”，且保留降息的可能性。这对美债收益率来讲，利率水平将横
在高位且下行空间收窄。而对于美元来讲，将继续保持偏强增长的态势。
除了美国自身因素，未来半年内中国和欧洲经济共振向上的可能性不
大，这也有助于美元的强势。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退，俄乌冲
突局势失控造成大宗商品价格的剧烈波动，美国银行危机再起金融风险
暴露。  
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图1：经济预测总结 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所 

 

图2：不同增速下，美国核心 CPI 未来走势变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

2023 2024 2025 2026 更长期

实际GDP增速（同比，%）

FOMC 9月预测 1.8 1.3 1.8 1.8 1.8

FOMC 6月预测 1.0 1.1 1.8 1.8

差值 0.8 0.2 0.0

失业率（%）

FOMC 9月预测 4.1 4.5 4.5 4.3 4.0

FOMC 6月预测 4.1 4.5 4.5 4.0

差值 0.0 0.0 0.0

核心PCE（同比，%）

FOMC 9月预测 3.5 2.5 2.2 2.0

FOMC 6月预测 3.9 2.6 2.2

差值 -0.4 -0.1 0.0

联邦目标基金利率中值

FOMC 9月预测 5.6 4.6 3.4 2.5 2.5

FOMC 6月预测 5.6 4.6 3.4 2.5

差值 0.0 0.0 0.0
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图3：美国核心 CPI 环比增速上一次出现在 0.3%是在去年年底 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图4：美联储维持“鹰派”，美元仍有上涨空间  图5：中欧经济共振向上的可能性较低 

 

 

 

注：2023 年数据最新截至 9 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

注：2023 年的数据最新截至 8 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：美国与欧洲主要国家的国债利差  图7：欧洲面临的经济压力是美元强势的重要支撑 

 

 

 

注：2023 年的数据最新截至 9 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

注：2023 年的数据最新截至 9 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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