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消费者通胀预期反弹弱化降息预期 
美联储周观察 20231126# 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：11月消费者通胀预期初值超预期反弹，市场隐含降息预期推迟至 2024

年 6月。11 月消费者对未来 1 年、未来第 5-10 年通胀预期初值分别抬升至 4.5%、

3.2%，显示美联储抗击通胀之路仍然任重道远。11 月 FOMC 会议纪要整体中性偏

鹰，相比此前更强调双向风险，但相比发布会更强调对实现通胀确定性下行至 2%

目标的坚持。基于未来三个季度美国经济暂时软着陆、通胀难实现 2%目标的基准

假设，我们维持明年 6月结束前美联储不降息的观点。 

 联邦基金利率：交易员预期 12 月加息概率为 4.5%，降息预期延后至 2024 年 6

月，且预期明年有 3次降息。①近端加息预期：CME 联邦基金期货模型显示（表

1），交易员预期 12 月加息概率为 4.5%，前周预期加息结束。本周公布的 11 月

FOMC 会议纪要显示，联储目前倾向于在确保利率足够限制性的条件下，采取“维

持高利率并谨慎行事”原则。整体看，本次 FOMC 纪要立场中性偏鹰，相比此前

仍强调双向风险，但整体没有太多增量信息。本周公布的首申失业金人数 20.9 万，

预期 22.7 万，持续申请失业金人数 184 万，预期 187.5 万，劳务市场韧性边际走

强。11 月密歇根大学调查显示，消费者未来 1 年通胀预期初值+4.5%，预期+4.4%，

为今年 4 月以来新高，未来 5-10 年通胀预期初值+3.2%，预期+3.1%。虽然通胀

已从高位回落，但本期消费者通胀预期数据显示美国通胀的黏性/扩散性仍然较强。

11 月标普全球制造业 PMI 初值 49.4，预期 49.9，服务业 PMI 初值 50.8，预期

50.3，制造业 PMI 延续走弱。②远端降息预期：CME 联邦基金期货模型显示，在

当前[5.25, 5.5]%利率水平下，交易员预期首次降息时点在 2024 年 6 月。我们仍

认为这一预期过于乐观，基于未来三个季度美国经济暂时软着陆、通胀难实现 2%

目标的基准假设，我们认为到明年 6 月前美联储不降息。里士满联储主席 Barkin

表示，通胀是顽固的，有理由在更长时间内保持更高水平1。 

 美联储资产负债表：美联储小幅缩表，净流动性减少。本周美联储总资产减少 43.19

亿至 7.86 万亿美元（表 2）。①资产端：证券资产减少 30.19 亿至 7.30 万亿美元

（美国国债增加 3.17 亿，MBS 减少 33.36 亿）。贷款工具减少 1.17 亿至 1545 亿

美元。按类别看，主要贷款、BTFP、其他信贷担保工具分别新增 2.01、11.57、-

13.54 亿美元（图 10）。按期限看，1-15 天、16-90 天、91 天-1 年贷款工具分别

新增-10、-1、11 亿美元（图 12）。②负债端&净资产：本周美联储负债增加 239.43

亿美元至 4.41 万亿美元（逆回购增加 37.06 亿至 1.27 万亿美元、TGA 增加 230.31

亿至 6930 亿美元），银行准备金余额减少 282.62 亿至 3.455 万亿美元。美联储

投放净流动性规模较上周减少 310 亿美元（图 15）。 

 风险提示：金融系统风险再度发酵；通胀下行速度不及预期；美联储加码紧缩。 
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表 1：CME官网推算未来美联储政策利率变动预期 

 
资料来源：CME，德邦研究所；展示日期为 2023 年 11 月 26 日 

 
 

表 2：美联储资产负债表主要分项变化情况一览 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 1：各方对全年美联储政策利率路径预期  图 2：联邦基金期货隐含利率曲线 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所；横轴单位为月 
 

 

图 3：美联储资产负债表总规模  图 4：22Q2以来美联储资产负债表变化 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 5：美联储资产负债表资产端分项  图 6：22Q2以来美联储资产负债表资产端分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 
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图 7：美联储资产负债表负债端分项  图 8：22Q2以来美联储资产负债表负债端分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 9：美联储贷款工具  图 10：美联储贷款工具分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 11：美联储贷款工具到期分布  图 12：美联储贷款工具到期分布（2020年以来） 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

08/01 10/01 12/01 14/01 16/01 18/01 20/01 22/01

银行准备金 逆回购 TGA 其他

-1,200

-1,000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

22/06 22/08 22/10 22/12 23/02 23/04 23/06 23/08 23/10

银行准备金 逆回购 TGA 其他

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

0
3
/0

8

0
4
/0

8

0
5
/0

8

0
6
/0

8

0
7
/0

8

0
8
/0

8

0
9
/0

8

1
0
/0

8

1
1
/0

8

1
2
/0

8

1
3
/0

8

1
4
/0

8

1
5
/0

8

1
6
/0

8

1
7
/0

8

1
8
/0

8

1
9
/0

8

2
0
/0

8

2
1
/0

8

2
2
/0

8

2
3
/0

8

贷款工具

0

50

100

150

200

250

300

350

400

0
3
/0

8

0
4
/0

8

0
5
/0

8

0
6
/0

8

0
7
/0

8

0
8
/0

8

0
9
/0

8

1
0
/0

8

1
1
/0

8

1
2
/0

8

1
3
/0

8

1
4
/0

8

1
5
/0

8

1
6
/0

8

1
7
/0

8

1
8
/0

8

1
9
/0

8

2
0
/0

8

2
1
/0

8

2
2
/0

8

2
3
/0

8

一级贷款 BTFP

其他信贷担保 剩余贷款工具

0

50

100

150

200

250

300

08/01 10/01 12/01 14/01 16/01 18/01 20/01 22/01

<15天 16-90天 91天-1年 1-5年

0

50

100

150

200

250

300

2
0
/0

5

2
0
/0

7

2
0
/0

9

2
0
/1

1

2
1
/0

1

2
1
/0

3

2
1
/0

5

2
1
/0

7

2
1
/0

9

2
1
/1

1

2
2
/0

1

2
2
/0

3

2
2
/0

5

2
2
/0

7

2
2
/0

9

2
2
/1

1

2
3
/0

1

2
3
/0

3

2
3
/0

5

2
3
/0

7

2
3
/0

9

<15天 16-90天 91天-1年 1-5年



                                                                            宏观周报 
 

 
 

                                                       5 / 6                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图 13：纽约联储已接受逆回购分布  图 14：纽约联储国内常备正回购 SRF使用情况 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 15：标普 500与美联储净流动性  图 16：美联储所持美国国债到期分布 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 
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