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[Table_Summary] 【事项】 

 

◆ 美国东部时间 2023年 9月 20日，美国联邦公开市场委员会（FOMC）

公布最新利率决议，维持基准利率水平在 5.25%-5.50%区间。 
 

 

 

【评论】 
 

◆ 本次利率决意已提早被市场计入。此次美联储暂停加息，与会前市场

预期相同，FOMC声明文件整体延续 7月表述，同时美联储修改经济基

本面措辞，将经济温和扩张调整为稳健增长。 

◆ 今年或仍有一次加息， 2024 年降息空间收窄。9月 FOMC 会议公布的

点阵图显示，联储官员预计今年年底时利率将处于 5.5%-5.75%的水

平，仍存在 25 个 bp 加息空间。更受市场关注的是，美联储将 2024

年利率终点由 6月预测的 4.6%上调至 5.1%，即从隐含的 4次 25个 bp

降息空间缩窄至 2次 25个 bp 降息，并将 2025 年终端利率由 3.4%上

调至 3.9%。 

◆ 大幅调整经济预测，确认经济韧性。9 月议息会议发布的 SEP 中上调

了 GDP、PCE预测，下调了失业率预测。鲍威尔在新闻发布会上表示，

今年以来实际 GDP增长超预期，联储将谨慎评估未来数据及不断变化

的前景和风险。8月 CPI同比反弹，进一步压制美联储宽松空间。 

◆ 市场预期频繁抢跑，不宜对美联储降息过于乐观。今年 3月以来市场

过于乐观的宽松预期逐步向美联储指引修正，往后看，我们认为尽管

目前已处于加息周期末端，但通胀在原油减产、UAW 罢工等扰动下仍

存在反复可能，而美联储将持续采取紧缩性政策直至 2%的长期通胀目

标达成，对未来宽松预期不宜过高，同时需谨慎关注高利率下海外流

动性风险。 

 

 

 

【风险提示】 
◆ 美国资本市场风险 

◆ 海外通胀超预期 
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1.加息周期临近末端，降息仍将遥远 

本次利率决意已提早被市场计入。此次美联储暂停加息，维持美国联邦基

金利率于 5.25-5.50%，根据芝商所 FedWatch 工具，早在本月初利率期货市场

隐含 9月不加息的概率达到 94%，此次决议完全被市场计入。 

联储声明文件延续过往表述，经济增长稳健、就业保持强劲。本次 FOMC

会议声明文件整体延续 7月议息会议及 8月杰克逊霍尔会议表述，在经济基本

面方面，由 7 月声明中的“经济活动一直在以温和的速度扩张（moderate）”

调整为本次声明中“稳步扩张（solid）”，就业增长由“强劲”调整为“就业

放缓但仍保持强劲”，在未来加息评估上延续“委员会将继续评估更多信息及

其对货币政策的影响”。 

今年或仍有一次加息， 2024 年降息空间收窄。2023 年 9 月 FOMC 会议公

布的点阵图显示，联储官员预计今年年底时利率将处于 5.5%-5.75%的水平，仍

存在 25 个 bp 加息空间。更受市场关注的是，美联储将 2024 年利率终点由 6

月预测的 4.6%上调至 5.1%，即从隐含的 4次 25个 bp降息空间缩窄至 2 次 25

个 bp降息，并将 2025年终端利率由 3.4%上调至 3.9%。受此影响，美国 10年

期国债收益率自会议后一路上行突破 4.4%，为 2007年以来首次。 

市场预期与美联储仍存分歧。根据芝商所 FedWatch工具，2023年 11月美

联储维持目前利率水平的概率达到 78%，且将维持这一利率水平直至 2024年 7

月，2024年预计降息两次各 25个 bp。 

图表 1：此次会议上调 2024 年终端利率预期 
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资料来源：美联储官网，芝商所 FedWatch工具，东方财富证券研究所，数据截至 2023年 9月 

 

2.偏鹰的表述源于经济韧性超预期 

美联储大幅调整经济数据预测，进一步确认美国通胀及经济增长韧性。此

次 FOMC 会议发布的 SEP（Summary of Economic Projections）中，大幅上调

2023 年 GDP 预测至 2.1%，将 2023 年失业率预测由 4.1%下调至 3.8%，2023 年

PCE 预测上调 0.1个百分点至 3.3%，但核心 PCE下调 0.2个百分点至 3.7%，并

预计于 2026年达到长期通胀目标 2%。 

图表 2：9月经济预测上调 GDP、PCE 预测，下调失业率预测 

 

资料来源：美联储官网，东方财富证券研究所  

经济增长超预期，“软着陆”可能但仍需谨慎。鲍威尔在新闻发布会上表

示，今年以来实际 GDP增长超预期，联储将谨慎评估未来数据及不断变化的前

景和风险。目前的实际利率远高于主流预测的中性利率水平，但在精确衡量政

议息会议时
间

375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550 550-575 575-600

2023/11/1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 69.00% 31.00% 0.00%

2023/12/13 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 53.20% 39.70% 7.10%

2024/1/31 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 51.00% 40.20% 8.40%

2024/3/20 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 7.10% 49.50% 35.80% 7.30%

2024/5/1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.00% 19.20% 45.60% 27.70% 5.30%

2024/6/12 0.00% 0.00% 0.00% 0.70% 7.90% 28.20% 39.50% 20.10% 3.60%

2024/7/31 0.00% 0.00% 0.30% 4.00% 17.30% 33.50% 30.50% 12.40% 2.00%

2024/9/18 0.00% 0.20% 2.30% 11.20% 26.00% 31.80% 20.70% 6.80% 0.90%

2024/11/7 0.10% 1.20% 6.60% 18.30% 28.80% 26.50% 14.00% 4.00% 0.50%

2024/12/18 0.90% 5.00% 14.90% 25.80% 27.20% 17.60% 6.90% 1.50% 0.20%
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策立场时存在固有的不确定性。在确定进一步收紧政策的程度时，FOMC将考虑

货币政策的累计收紧程度、货币政策对经济活动和通胀影响的滞后程度，以及

经济和金融发展。 

通胀边际抬头，美联储难言降息。8 月 CPI 同比 3.7%，较前值 3.2%反弹

0.5 个百分点，环比 0.6%，核心 CPI 同比上涨 4.3%，前值为 4.7%。根据美联

储预计，8月 PCE同比 3.4%，剔除食品和能源的核心 PCE同比 3.9%。但随着就

业需求放缓、劳动参与率提升，服务通胀有望缓解。我们认为除基数效应外，

通胀数据的环比走强主要源于原油价格上涨带动能源分项及交运服务，在原油

价格进一步走强基础上，通胀数据存在边际走高可能，继续制约美联储货币政

策宽松空间。 

图表 3：美国通胀数据边际走高  图表 4：美国劳动参与率提升 

 

 

 
资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2023年8月  资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2023年8月 

    市场预期频繁抢跑，不宜对美联储降息过于乐观。自今年 3月海外中小银

行危机以来，市场持续低估高利率区间维持时长，根据芝商所 Fedwatch 工具

显示，市场由今年 3月预期于 2023年 7月首次降息，至 7月 FOMC会后市场预

计 2024年 3月首次降息，直至目前市场预计进一步向美联储指引修正，即 2024

年降息共 50 个 BP。往后看，我们认为尽管目前已处于加息周期末端，但通胀

在原油减产、UAW 罢工等扰动下仍存在反复可能，而美联储将持续采取紧缩性

政策直至 2%的长期通胀目标达成，对未来宽松预期不宜过高，同时需谨慎关注

高利率下海外流动性风险。 

 

 

【风险提示】 

 
 美国资本市场风险 

 海外通胀超预期 
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