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正文

北京时间 9 月 21 日凌晨 2 点，美联储 9 月议息会议落地，美国央

行对通货膨胀、经济增长和利率走向的看法如何？后续货币政策节奏

和市场预期将如何演变？对大类资产又将有何影响？

详细分析如下：

美联储 9 月如期暂停加息，缩表继续进行。

北京时间 9 月 21 日凌晨 2 点，美联储发布了一项声明，宣布将联

邦基金利率目标区间保持在5.25%至 5.5%的水平上，这标志着自2022

年 3 月以来第二次实施“暂停”政策。回顾美联储自 2022 年 3 月开

始的这轮紧缩货币政策，其举措可谓坚决果断。为了应对通货膨胀压

力，美联储已连续进行 11 次加息，总计加息幅度高达 525 个基点，



3

将利率提高到了 22 年来的最高水平。

此外，存款准备金利率、隔夜回购利率和逆回购利率也都保持不

变，分别维持在 5.4%、5.5%和 5.3%。缩表计划将按照原计划继续推

进，反映了 FOMC 会议的坚定决心。该会议表明，美联储将继续按照

去年 5 月发布的《缩减美联储资产负债表规模计划》的要求，逐步减

少资产规模，涉及的金额高达 950 亿美元，其中包括 600 亿美元的国

债和 350 亿美元的抵押债券（MBS）。

图 1：美国联邦基金目标利率走势 图 2：美联储资产负债表水平

数据来源（WIND）

23 年或将还有一次加息，降息时点仍不确定。

根据 9 月公布的美联储官员的点阵图，与 6 月前次点阵图相比，

联邦基金利率的未来预期水平有所上调，多数预测今年内将再次上调

利率。最新的利率点阵图显示，截至 2024 年底，中位数预计利率将

达到 5.1%，而 6 月的点阵图则预测为 4.6%。两份点阵图均显示，对

于 2023 年底利率的中位数预期为 5.6%，这意味着明年加息的预期从
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4 次减少到了 2 次，只涉及 50 个基点。

在新闻发布会上，鲍威尔明确表示，维持利率不变并不代表美联

储已经实施了严格的货币政策，多数政策制定者认为今年再次加息更

有可能是合适的。

图 3：美联储 9月与 6月点阵图对比

数据来源（同花顺 iFinD）

美联储上调经济增长的预期，仍保持对通胀的警惕。

在经济前景方面，美联储官员们对今年和明年的 GDP 增速预期进

行了大幅上调。特别是 2023 年的 GDP 增速预期从之前的 1.0%大幅提

高至 2.1%，显示出美联储对当前美国经济更为乐观。同时，2024 年

的 GDP 增速预期也从 6 月的 1.1%提高至 1.5%。考虑到疫情前美国的

GDP 增长率在 2.3%左右，可以看出大幅加息对美国经济的影响可能小

于市场之前的预期。鲍威尔在发布会上指出，强劲的消费支出是推动

GDP 增长的主要原因，这也是需要采取更多利率措施的原因。尽管目

前美国经济可能出现软着陆的迹象，但加息导致经济衰退仍然是一个

持续存在的担忧。
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此外，2023 年的失业率预期从 6 月的 4.1%下调至 3.8%。虽然美国

8 月新增非农就业人数高于预期，达到 18.7 万人，但失业率环比上

升了 0.3 个百分点，达到 3.8%。这显示出美国劳动力市场正在逐渐

降温，尽管仍然表现出相对强劲的韧性。2024 年的失业率预期也略

有下调，从之前的 4.5%降至 4.1%。

最后，关于个人消费支出（PCE）的预期，2023 年 9 月的 PCE 预期

为 3.3%，较之前微涨 0.1 个百分点，这主要是因为最近原油价格的

明显上涨。至于 2024 年，核心 PCE 预期维持不变，2023 年的核心 PCE

预期从之前的 3.7%下调 0.2 个百分点至 3.5%，而 2024 年的预期保持

在 2.6%不变。

图 4：美联储 9 月经济预测

数据来源（FED）

议息会议结果公布后，市场紧缩交易延续。

鲍威尔的讲话后，市场反应延续紧缩交易。美元和美债收益率上

升，美股全线下跌。10 年期美债收益率持续攀升至 4.41%，创下本轮

新高；美元指数最高曾升至 105.4；美股三大指数承受更大压力，纳

斯达克、标普 500 和道琼斯指数分别下跌 1.53%、0.94%和 0.22%，尤
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其科技股遭受冲击，英特尔下跌 4.54%，微软下跌 2.4%。与此同时，

外盘黄金下滑，纽约黄金期货回落 0.12%，报价 1951.3 美元/盎司。

内盘黄金价格受汇率因素和现货需求支撑，短暂回调后，继续保持偏

强走势。

图 5：美元指数 图 6：美债利率

数据来源（WIND）

市场聚焦未来货币政策走向。

目前，货币市场对 11 月加息的可能性从 29%曾一度上升至 31%，

而对“跳过 11 月、12 月再加息”的预期则从 35%升至 40%。这一变

化在油价的飙升推动下加剧了通胀压力，同时也提高了市场对美联储

将在相对长期内保持高利率的预期。至于降息的时间表，鲍威尔明确

表示目前不会提供具体信号，降息仍存在很多不确定性，只能在未来

的某个时间点进行猜测，最早可能在 2024 年。根据 9 月的经济预测，

今年最多只会有一次加息。鲍威尔在讲话中强调了“双向风险”逐渐

平衡，表明美联储正在采取谨慎的立场。
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因此，市场将聚焦于美联储 11 月份的下一次议息会议。预计在美

联储提供更多前瞻性指引之前，美元指数将保持在 105 左右震荡，10

年美债利率仍在“筑顶”的过程中，美股可能会面临阶段调整压力，

而黄金则等待着开启向上通道。

图 7：美联储观察工具货币政策预期 图 8：美联储观察货币政策前瞻

数据来源（WIND）
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