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美联储 12月 FOMC 会议维持利率不变，维持联邦基金利率为 5.25%-5.5%目

标区间，符合 11 月会议后的市场主流预期。缩表方面，美联储将维持原有计

划，每月被动缩减 600 亿美元国债和 350 亿美元机构债券和 MBS。这是美联储

自今年 9 月议息会议以来，连续第三次暂停加息（分别是 9月、11 月、12 月）。

美联储自 2022 年 3 月开启本轮加息周期，截至今年 7 月，共加息 11次，累计

加息幅度达 525 个基点。本次议息会议上美联储透露哪些前瞻性指引？详细分

析如下：

点阵图显示 2024 年或降息 75bp。

经济预测和点阵图显示，2024 年美国经济前景乐观，美联储或适度降息。

19 名联储官员中，有 11 人预计明年利率会在 4.75%以下，其中有 5 人预计

会在 4.5%以下。2024 年的利率中位数也由 9 月的 5.1%下调至 4.6%，从中位
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数角度看，明年可能存在 75个 bp 的降息幅度。

图 1：美联储 9月点阵图 图 2：美联储 12 月点阵图

数据来源（FED）

经济预期向好。

美联储此次提出的经济预期显示，2023 年的国内生产总值（GDP）增速从

今年 9 月的预期 2.1%上调至 2.6%，暗示着美国经济在年初表现出相当强劲的

态势。然而，对 2024 年的增速进行了轻微下调，从 9 月的 1.5%下调至 1.4%，

略低于长期增速目标 1.8%，但仍处于缓和过程中。至于 2025 年的经济增速，

则与长期增速目标 1.8%保持一致。

个人消费支出（PCE）和核心个人消费支出（核心 PCE）预期也有所下调，

较之前减少了 0.5 个百分点。2024 年 PCE 的预期为 2.4%，较之前下调了 0.1

个百分点；2023 年核心 PCE 预期为 3.2%，较之前下调了 0.5 个百分点，2024

年为 2.4%，较之前下调了 0.2 个百分点。
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2023 年的失业率预期与 9月的预期保持一致，为 3.8%；而 2024 年和 2025

年的预期则为 4.1%，均与之前的预测保持一致。

鲍威尔表态放鸽，做出降息指引。

鲍威尔发言表态，政策利率目前处于或接近峰值，尽管美联储准备在适当

时机进一步紧缩货币政策，但眼下不太可能加息。相较于 11月 FOMC 会议上的

表态，暗示利率将保持高位，现在则考虑了降息，表示降息已经成为会议讨论

的一部分。鲍威尔强调将会审慎作出此类降息决定。

就通胀而言，尽管通胀回落有序，但目前仍处于相对高位，对抗通胀仍需

付出努力。鲍威尔指出核心通胀已有实质性进展，但整体通胀仍高于目标水平。

他表示将继续实行紧缩政策，直到对实现 2%通胀目标有信心。

在经济前景方面，鲍威尔表示经济增长速度已从第三季度的高速增长大幅

放缓。尽管如此，美国全年 GDP 有望增长约 2.5%。他同时指出目前没有证据

表明美国经济陷入衰退，但不排除明年可能出现经济衰退的可能性。然而，美

联储评估目前情况是在通胀放缓的同时，经济有可能避免陷入衰退。

图 3：美联储 12 月经济预测

数据来源（FED）
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市场预期仍有抢跑风险。

交易员预期美联储将在 3 月开始降息，全年可能降息 6 次，这一预期短期

内存在着抢跑风险。目前市场对降息的预期相对于点阵图显示的全年 75 个基

点的降息预期仍然过于乐观，如果明年 1月公布的经济数据显示出过热迹象，

市场可能面临回调风险。

图 4：CME 观察 3月市场预期

数据来源（Fed Watch）

货币政策展望

2023 年第四季度，美国经济呈现出边际走弱的趋势，但从 11月非农数据

出现超预期的回暖来看，尤其是就业市场，显示出仍具备相当的韧性。目前美

国经济下行的步伐可能比大多数主流预期的放缓速度更为缓慢，这意味着“宽

松交易”行情可能会出现一定程度的波动。虽然在历史上，美联储的降息周期

通常比较连贯，但这通常是在经济快速衰退的情况下。预计 2024 年第二季度，

美联储有可能开始讨论甚至实施降息，但如果当前美国经济继续表现出韧性，

那么在首次降息之后，美联储或许会选择继续维持较高利率环境。
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