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9 月 FOMC 会议点评 
  
点阵图调整打压 2024 年降息空间 
  
美联储在 9 月 FOMC 会议上宣布将联邦基金利率目标范围维持在
5.25%-5.50%的水平，但继续缩表计划；经济和利率预测上调释放鹰派信号，
各类资产普跌。 

 会议要点：加息如期暂停，但经济和利率预测释放鹰派信号。9 月会议声
明在经济增长和就业方面措辞有所调整。委员会成员们对于经济增长更
为乐观；将 2023 年末合意的利率水平维持在 5.6%但上调了对 2024 年的
利率水平预期。鲍威尔强调仍需“走一步看一步”。 

 鹰派信号带动“紧缩交易”回归。 “美元涨，其余资产普跌”的“紧缩

交易”再现；短期来看，美国通胀和就业数据仍将主导市场的整体走势。 

 我们预期美联储本轮加息终点基准利率上限可能在 5.75%（也即今年年内
仍可能有一次加息）。与此同时，“higher for longer”意味着美债利率（尤
其是中长端）仍有上行风险。 

 风险提示：美国劳动力和通胀走势偏离预期。 
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一、会议要点：加息如期暂停，但经济和利率预测释放鹰派信号 

9 月会议声明在经济增长和就业方面措辞有所调整。北京时间 9 月 21 日凌晨，美联储在 9 月 FOMC

会议上宣布将联邦基金利率目标范围维持在 5.25%-5.50%的水平，但继续缩表计划， 符合市场预期。

相较于 7 月 FOMC 声明，9 月会议声明在经济增长和就业方面措辞有所调整。对于近期经济增长的

评价，美联储认为经济实现了“稳固”(solid)扩张，而 7 月的措辞是“温和”(modest)扩张；对于就

业市场的表现，相较 7 月的情况而言，美联储认为近期新增就业展现出放缓的势头，但整体看仍然

强劲。综合来看，措辞的调整显示美联储认为在经济增速仍然稳固扩张的同时，就业市场出现了边

际降温，暗示美联储认为近期美国经济有朝着“软着陆”方向前进的迹象。 

 

图表 1. FOMC 会议声明主要内容变化 

 

资料来源：美联储，中银证券 

 

委员会成员们对于经济增长更为乐观；将 2023 年末合意的利率水平维持在 5.6%但上调了对 2024

年的利率水平预期。在本次货币政策会议结束后，美联储也公布了委员会成员们对于美国经济数据

和联邦基准利率水平的最新预测值。就针对 2023 年四季度的展望而言，相较 6 月份的预测，委员会

成员们目前认为经济增长会比他们上一次的预测更为乐观（上调了 GDP 同比增速预期同时下调了失

业率预期），并且与此同时核心通胀压力将更小（下调了核心 PCE 预测）。类似于会议声明的措辞

调整所隐含的信息，委员会成员们对于经济预测的调整也暗示其对于 2023 年 4 季度美国经济能够继

续朝着“软着陆”方向迈进的信心。在这样的背景下，委员会成员的中位数预期将 2023 年末合意的

利率水平维持在 5.6%也就不难理解。这也就意味着委员会成员们认为 2023 年年内可能仍有一次加

息。另一方面，委员会成员们也上调了对 2024 年四季度的经济增长预期（上调 GDP 增速，下调失

业率）同时仍然维持 2024 年 4 季度 PCE 同比增速在 2.5%的判断。与之相伴的，则是委员会成员的

中位数预期将 2024 年末合意的利率水平由 6 月的 4.6%上调至 5.1%，显示未来 1 年可能的降息空间

被大幅削弱。 

 

图表 2. 委员会成员对于 2023 年四季度关键经济数据的

预测及其变动 

 图表 3. 委员会成员对于 2024 年四季度关键经济数据的预

测及其变动 

 

 

 

资料来源：美联储，中银证券  资料来源：美联储，中银证券 

 

2023年9月FOMC 2023年7月FOMC

货币政策决议 联邦基准利率维持不变 & 继续缩表 联邦基准利率提高25个基点 & 继续缩表

货币政策展望

委员会将综合考虑：1)累计的紧缩货币政策影
响 2）政策影响的滞后性 3）经济和金融情
况，来决定货币政策进一步收紧(policy

firming)的空间

委员会将综合考虑：1)累计的紧缩货币政策影
响 2）政策影响的滞后性 3）经济和金融情
况，来决定货币政策进一步收紧(policy

firming)的空间
经济增长整

体评价
近期指标显示经济活动实现了稳固扩张 近期指标显示经济活动实现了温和扩张

金融风险
美国银行系统仍然是稳健的；收紧的信贷条件

对于经济的拖累程度仍然是不确定的
美国银行系统仍然是稳健的；收紧的信贷条件

对于经济的拖累程度仍然是不确定的
通胀 通胀水平仍处于高位 通胀水平仍处于高位

就业
新增就业有所放缓但仍然强劲，失业率仍然处

于低位
就业岗位稳健增长，失业率仍然处于低位

经济预测项目 2023年9月 2023年6月 变动

2023年4季度实际
GDP同比增速

2.1% 1.0% +1.1%

2023年4季度平均
失业率

3.8% 4.1% -0.3%

2023年4季度PCE
同比增速

3.3% 3.2% +0.1%

2023年4季度核心
PCE同比增速

3.7% 3.9% -0.2%

2023年末联邦基
准利率合意水平

5.6% 5.6% 无变动

经济预测项目 2023年9月 2023年6月 变动

2024年4季度实际
GDP同比增速

1.5% 1.1% +0.4%

2024年4季度平均
失业率

4.1% 4.5% -0.4%

2024年4季度PCE
同比增速

2.5% 2.5% 无变动

2024年4季度核心
PCE同比增速

2.6% 2.6% 无变动

2024年末联邦基
准利率合意水平

5.1% 4.6% +50bp
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图表 4. 美国联邦基准利率未来走势预期：委员会成员预期（黄色点和绿色线）VS 市场预期 

 

资料来源：彭博，中银证券 

 

鲍威尔强调仍需“走一步看一步”。在记者会上，鲍威尔表示出了对近期经济数据的满意：一方面

经济增速比预期的更强，另一方面通胀和就业数据也是不错的。但与此同时，他也反复强调过去 3

个月的“良好”数据是不足够的，美联储仍需观察未来更多的数据，并以此为基础对未来的货币政

策做出判断。就近期的油价走高的冲击，鲍威尔表示短期的油价高涨的扰动并不会影响货币政策，

但如果油价持续在高位，这将可能成为一个问题。 

综合来看，本次 FOMC 暂停加息以及继续缩表基本符合市场预期，但是美联储委员会成员对于经济

预测和 2024 年末合意利率水平的上调还是释放了超市场预期的鹰派信号。我们预期美联储本轮加息

终点基准利率上限可能在 5.75%（也即今年年内仍可能有一次加息）。与此同时，“higher for longer”

意味着美债利率（尤其是中长端）仍有上行风险。 

 

二、鹰派信号带动“紧缩交易”回归 

“美元涨，其余资产普跌”的“紧缩交易”再现；短期来看，美国通胀和就业数据仍将主导市场的

整体走势。正如前文所述，尽管 9 月货币政策决议基本符合市场预期，但是委员会成员对经济和利

率预测的调整释放了一定的鹰派信号，这使得决议公布后市场整体呈现出“美元涨，其余资产普跌”

的“紧缩交易”特征。与此同时，市场对于 11 月加息预期也小幅走高，对于 2024 年降息的预期则

显著收窄。短期来看，市场仍可能继续围绕美国的通胀和就业数据进行交易，各类资产也可能随之

呈现普涨和普跌的态势。如果近期数据指向美国通胀仍有韧性，那么“higher for longer”驱动下的

“紧缩交易”仍然可能继续，并推动美债收益率继续走高，其余各类资产（尤其是利率敏感类资产）

也可能会面临进一步调整的可能性。 
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图表 5. 鹰派信号带动“紧缩交易”回归，除美元外的各大类资产普跌 

 

资料来源：彭博，中银证券 

 

图表 6. 市场对于 2023 年 11 月和 2024 年 6 月的加息/降息预期在会议期间的变动 

 

资料来源：彭博，中银证券 

 

风险提示：美国劳动力和通胀走势偏离预期。 
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