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Tabl e_First|Tabl e_Summary  

 

美联储按兵不动，降息交易尚待时日： 

11 月 FOMC 议息会议点评 

事件： 

11月2日，美联储公布11月议息会议结果，维持联邦基金利率5.25%-5.5%

不变，符合市场预期。 

投资要点： 

利率决议维持利率按兵不动、符合市场预期，新增信息有限，但对经济表

态更积极，且新增对金融环境的关注：对利率、缩表和通胀表述均与9月

会议相同，但对经济的评价更高，主要体现为三季度经济表现强劲、韧性

较强，同时10月以来10年期美债利率提升明显，美联储开始关注金融条件

收紧对经济活动的压力。 

鲍威尔讲话继续强调控通胀，打消市场降息预期，总体表态偏谨慎：继续

强调抗通胀决心，三个月的好数据只是让通胀能持续下行的开始；美国的

经济和劳动力市场强劲，可能还需要让经济进一步放缓；美联储关注到长

端美债利率提升，但再次加息的可能性仍在考虑之中。 

北京时间11月1号晚间，10年期美债利率大幅回落，但更多取决于其他因

素：议息会议结果公布前，10月“小非农”、制造业PMI、四季度美债发行计

划三项数据均低于预期，10年期美债大幅回落。而市场对美联储降息节奏

维持不变，最早或2024年6月开启降息，全年或有3次共计75BP幅度降息。 

往后看，美联储关注焦点仍在美国经济走势，Q4美国经济大概率放缓但不

至于失速，对应美联储大概率维持高利率环境，从此前的“higher for 

longer”转向“high for longer”。降息交易时点未到，需等待更明确的经

济下行信号。多重因素叠加下，美债利率跌破4.8%底部位置，对全球风险

资产有一定提振，但趋势性下行同样仍需等待，尚难言流动性拐点。 

 

风险提示：一是美国经济下行超预期；二是美联储表态超预期；三是海外

市场大幅波动等。 
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1   利率决议维持不变，对经济表态更加积极 

利率决议维持利率按兵不动、符合市场预期，新增信息有限，但对经济表态更积

极，且新增对金融环境的关注：（1）利率：指引不变，维持联邦基金利率 5.25%-5.5%

不变，是本轮紧缩周期中首度连续两次会议不加息，并重申“继续评估新的信息及其

对货币政策的影响”；（2）购债：继续重申缩表按计划进行；（3）经济：对经济的评

价更高，新增对金融环境的关注。经济表述上，通稿中由 9 月的“最近的指标显示，

经济活动一直以稳健的步伐扩张”改为“最近的指标显示，三季度经济活动以强劲的

步伐扩张”。同时，通稿将 9 月“家庭和企业的信贷条件收紧可能会对经济活动、招

聘和通胀造成压力。这些影响的程度仍不确定”中的“信贷条件收紧”改为“金融和

信贷条件收紧”，表明近期美债利率的大幅调整已经引起美联储关注；（4）通胀：继

续强调“通胀依然高企”，重申“委员会高度关注通胀风险，坚定致力于让通胀回到

2%的目标”。 

图表 1：11 月和 9 月议息会议利率决议文本对比 

 11 月 FOMC 声明 9 月 FOMC 声明 

利率 维持利率 5.25%-5.5%不变。持续评估即

将到来的消息及其对货币政策的影响。

在确定可能适合将通胀率恢复到 2%的额

外政策收紧程度时，委员会将考虑货币

政策的累积收紧、货币政策影响经济活

动和通货膨胀的滞后性以及经济和金融

发展 

维持利率 5.25%-5.5%不变。持续评估即

将到来的消息及其对货币政策的影响。

在确定可能适合将通胀率恢复到 2%的额

外政策收紧程度时，委员会将考虑货币

政策的累积收紧、货币政策影响经济活

动和通货膨胀的滞后性以及经济和金融

发展 

购债 根据此前的缩表计划，继续减少国债、

机构债和机构 MBS 持有量 

根据此前的缩表计划，继续减少国债、

机构债和 MBS 持有量 

经济 最近的指标显示，三季度经济活动以强

劲的步伐扩张。自今年早些时候以来，

就业增长有所放缓，但仍强劲，失业率

维持低位。美国银行体系稳健且有韧

性。家庭和企业的金融和信贷条件收紧

可能会对经济活动、招聘和通胀造成压

力。这些影响的程度仍不确定。 

最近的指标显示，经济活动一直以稳健的

步伐扩张。近几个月就业增长已放缓，但

仍强劲，失业率维持低位。美国银行体系

稳健且有韧性。家庭和企业的信贷条件收

紧可能会对经济活动、招聘和通胀造成压

力。这些影响的程度仍不确定。 

通胀 通胀依然高企。委员会高度关注通胀风

险，坚定致力于让通胀回到 2%的目标 

通胀依然高企。委员会高度关注通胀风

险，坚定致力于让通胀回到 2%的目标 
 

来源：美联储、华福证券研究所 

 

鲍威尔讲话继续强调控通胀，打消市场降息预期，总体表态偏谨慎：（1）利率决

策：美联储的政策立场具有限制性，这正对美国经济构成下行压力，本轮紧缩的效果

尚未完全显现；（2）缩表：FOMC 并未考虑调整缩表速度；（3）通胀：三个月的好数

据只是让通胀能持续下行的开始，不相信美联储已经达到通胀率（有望）回落至 2%

的立场；（4）经济：美国的经济和劳动力市场强劲，可能还需要让经济进一步放缓；

（5）市场利率：美联储关注到长端美债利率提升，但美联储再次加息的可能性仍在

考虑之中。 
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2   10 年期美债利率大幅回落，但更多取决于其他因素 

北京时间 1号晚上公布的 10月“小非农”数据、制造业 PMI、四季度美债发行

均低于预期，带动 10年期美债大幅回落。11 月议息会议结果公布前，相继 3 份数据

公布，对美债带来利好：（1）10 月“小非农”低于预期：10 月 ADP 就业人数新增 11.3

万，低于预期（15 万）；（2）10 月制造业 PMI 降至 46.7，大幅低于预期和前值（49），

扭转了过去三个月的回暖趋势，新订单指数 45.5，创近 5 个月新低；（3）美国财政部

Q4 发债计划低于预期：根据美国财政部的最新报告，新一季（2023.11-2024.01）再融

资发行规模达 1120 亿美元，较上一季度增加 90 亿美元，低于市场预期的 1140 亿美

元。其中，低于预期的小非农和制造业 PMI 反映美国经济下行压力加大，对前期较

高的经济预期有所抑制。而略低于预期的美债发行，对应美债供给端的压力边际减弱。

受上述消息影响，议息会议结果公布前，10年期美债利率由4.9%附近降至4.8%附近。

符合预期的议息会议利率决议和鲍威尔讲话结束后，10 年期美债利率再度下探至

4.74%，全天累计下调 18BP。 

 

图表 2：10 月美国制造业 PMI 超预期下滑  

 

来源：Wind、华福证券研究所 

 

市场对美联储降息节奏维持不变，最早或 2024年 6月开启降息，全年或有 3次

共计 75BP幅度降息。 CME 利率期货隐含的加息预期显示，市场预期美联储在明年

6 月份之前都将维持 5.5%的政策利率，后续开启降息。 
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图表 3：CME 利率期货显示市场预期美联储最早或 2024 年 6 月降息 

 

来源：CME FedWatch、华福证券研究所 

 

 

3   总结与展望 

11 月议息会议结果基本符合市场预期，新增信息不多，美联储选择按兵不动、静

观其变，对经济表态更加积极。三季度强劲的经济数据显示美国经济韧性较强，核心

通胀下行速率或偏慢，使得美联储表态更加谨慎，从鲍威尔讲话打消市场降息预期、

不排除加息的表态中可见一瞥。但与此同时，近期市场利率大幅攀升，客观上替代了

美联储的一部分工作，美联储对金融环境和市场利率的关注度也明显提升。 

议息会议结果公布前，ADP 就业数据、制造业 PMI 和美国财政部新一季发债计

划均低于预期，使得 10 年期美债利率大幅回落。往后看，美联储关注焦点仍在美国

经济走势，Q4 美国经济大概率放缓但不至于失速，对应美联储大概率维持高利率环

境，从此前的“higher for longer”转向“high for longer”。降息交易仍需等待更明确的经

济下行信号。多重因素叠加下，美债利率跌破 4.8%底部位置，对全球风险资产有一

定提振，但趋势性下行同样需要仍需等待，目前尚难言流动性拐点。后续重点关注 10

月非农就业数据。 

4   风险提示 

一是美国经济下行超预期；二是美联储表态超预期；三是海外市场大幅波动等。 
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