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宏观事件 

北京时间 2023 年 9 月 21 日凌晨 2 点，美联储公布 9 月利率决议。美联储 9 月维持利率

5.25%-5.50%，再次按兵不动。但是点阵图表现鹰派，暗示年内再加息一次，明年可能

的降息次数降至两次，2025 年和更长期的利率预期均抬升。 

核心观点 

■ 美联储 9 月按兵不动 

现实：美联储 FOMC 会后如市场所料，宣布 9 月保持利率不变，会议声明同 7 月的上

次会议表述相同。核心通胀的逐渐回落反馈了美联储货币政策收紧的影响开始，美联

储进入到观察货币政策滞后效应（鲍威尔称实际利率是“有实质意义的正值”）的过程

中，不再进一步提高货币层面对美国经济的真实性紧缩影响。 

预期：美联储在经济展望中提高了对未来经济增长预期（2023 年从 6 月的 1.0%提升至

2.1%；2024 年从 6 月的 1.1%提升至 1.5%），并将 2024 年降息的次数从此前的 4 次降至

2 次。美联储在加息周期的顶部（鲍威尔称随着利率水平接近适当的政策立场，当前的

风险变得更加双向化）保留了年内再次加息的选项（预计在 10月新财年之后的 11 月配

合财政政策可能的扩张），进一步提升经济增长预期，释放了美国经济实现“软着陆”的

鹰派预期，增加了在美联储本轮紧缩周期中对外部流动性的压力。 

■ 关注全球流动性对冲 

影响：随着美联储预期上的收紧，对全球流动性的压力预计仍未结束。一方面，尽管

美联储忽略了油价的短期波动，但是随着能源市场的博弈继续，对于通胀上行的影响

仍将进一步增强，增加了货币政策对经济需求带来影响（9 月经济数据存在暂停公布的

可能）的背景下通胀压力对货币政策产生的不确定性。另一方面，在美联储资产负债

表政策未变的情况下，对于全球流动性的收紧方向仍未产生改变影响，关注外部经济

体政策对冲的继续加码。 

关注：继续关注本周日本央行的货币政策决议，存在接力美联储紧缩路径的风险。随

着日本央行此前放松对长端利率的控制，未来退出 YCC 收益率曲线政策的预期始终未

消。本周美国财长耶伦表示了对日本干预日元的理解，抬升日本央行货币政策紧缩预

期，关注其对全球流动性的进一步紧缩影响，在政策对冲的背景下，做多市场波动率。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，流动性快速收紧风险 

期货研究报告|宏观点评 2023-09-21 

实际按兵不动，未来预期鹰派 

——美联储 9 月议息会议点评 

研究院 

徐闻宇 

 xuwenyu@htfc.com 

从业资格号：F0299877 

投资咨询号：Z0011454 

 

高聪 

 gaocong@htfc.com 

从业资格号：F3063338 

投资咨询号：Z0016648 

 

 

 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

 



宏观点评丨 2023/9/21 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   2 / 3 

相关图表 

 

图 1：美联储 9月 SEP展望  |  单位：% 

Variable 

中值 集中趋势 范围 

2023 2024 2025 2026 长期 2023 2024 2025 2026 长期 2023 2024 2025 2026 长期 

实际 GDP 2.1 1.5 1.8 1.8 1.8 1.9–2.2 1.2–1.8 1.6–2.0 1.7–2.0 1.7–2.0 1.8–2.6 0.4–2.5 1.4–2.5 1.6–2.5 1.6–2.5 

6月预测 1.0  1.1 1.8   1.8 0.7–1.2 0.9–1.5 1.6–2.0   1.7–2.0 0.5–2.0 0.5–2.2 1.5–2.2   1.6–2.5 

失业率 3.8 4.1 4.1 4.0  4.0  3.7–3.9 3.9–4.4 3.9–4.3 3.8–4.3 3.8–4.3 3.7–4.0 3.7–4.5 3.7–4.7 3.7–4.5 3.5–4.3 

6月预测 4.1 4.5 4.5   4.0  4.0–4.3 4.3–4.6 4.3–4.6   3.8–4.3 3.9–4.5 4.0–5.0 3.8–4.9   3.5–4.4 

PCE 3.3 2.5 2.2 2.0  2.0  3.2–3.4 2.3–2.7 2.0–2.3 2.0–2.2 2.0  3.1–3.8 2.1–3.5 2.0–2.9 2.0–2.7 2.0  

6月预测 3.2 2.5 2.1   2.0  3.0–3.5 2.3–2.8 2.0–2.4   2.0  2.9–4.1 2.1–3.5 2.0–3.0   2.0  

核心 PCE 3.7 2.6 2.3 2.0    3.6–3.9 2.5–2.8 2.0–2.4 2.0–2.3   3.5–4.2 2.3–3.6 2.0–3.0 2.0–2.9   

6月预测 3.9 2.6 2.2     3.7–4.2 2.5–3.1 2.0–2.4     3.6–4.5 2.2–3.6 2.0–3.0     

加息路径 

利率 5.6 5.1 3.9 2.9 2.5 5.4–5.6 4.6–5.4 3.4–4.9 2.5–4.1 2.5–3.3 5.4–5.6 4.4–6.1 2.6–5.6 2.4–4.9 2.4–3.8 

6月预测 5.6 4.6 3.4   2.5 5.4–5.6 4.4–5.1 2.9–4.1   2.5–2.8 5.1–6.1 3.6–5.9 2.4–5.6   2.4–3.6 
 

数据来源：FED   华泰期货研究院 
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