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[Table_Summary] 【事项】 

 

◆ 美国当地时间 2023年 12月 13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%区间不变。 
 

 

【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，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 12 月维持目前利率不变的概率达到 98.79%，此次

决议完全被市场计入。 

 

◆ 点阵图下调 2023-2025年终端利率预测。本次议息会议市场最为关注

美联储在 SEP 中对点阵图的调整，点阵图预计 2024 较目前利率水平

将有 75个 BP的降息空间，较 9月下调 50个 BP，并预计 2025将进一

步降息 100个 BP。 

 

◆ 市场的乐观情绪有望进一步保持，关注流动性边际变化。即使美国 11

月环比通胀数据略超预期，此次议息会议没有出现议息会议前市场担

忧的鹰派表述，相反点阵图的 2024 年 75 个 BP 降息空间和鲍威尔的

“降息将是未来讨论的话题”的鸽派表述也是给了市场进一步乐观的

理由。议息会议后美国 10年期国债收益率下行至 3.94%区间，自高点

的 5%回调超过 100 个 BP，2 年期美债收益率同样下行至 4.3%区间。

往后看，我们认为尽管近期的美国经济数据和美联储表态支持 2024

年的降息，但目前市场预期的 2024全年 150个 BP的降息步伐仍大幅

抢跑美联储预测，点阵图也体现联储官员对 2024 年降息空间预期仍

存分歧，未来仍需持续关注流动性边际变化对国内外权益市场影响。 

 

 

【风险提示】 

 
◆ 美国资本市场风险 

◆ 美联储货币政策超预期紧缩风险 
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1.本轮加息周期结束，降息进入讨论范围 

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 12月维持目前利率不变的概率达到 98.79%，此次决议完全被市场计入。 

联储声明文件调整过往表述，经济增长有所放缓、就业保持强劲。本次 FOMC

会议声明文件整体延续 11月议息会议表述，在经济基本面方面，由 11月声明

中的“第三季度经济活动强劲增长”调整为“经济活动的增长速度较第三季度

的强劲增速有所放缓”，就业、通胀表述延续“就业增长有所放缓，但仍保持

强劲，失业率也保持在较低水平。过去一年通胀有所放缓，但仍处于高位。” 

调整对于加息的表述，加息周期结束。鲍威尔表示，委员会在本周的会议

上讨论了降息问题，但并未排除在数据需要时再次加息的可能性。即便如此，

在声明的措辞中还是向鸽派转向，联邦公开市场委员会在声明中增加了一个词

“任何”，软化了其对进一步加息的立场，称官员们将考虑所需的“任何”额

外政策紧缩的程度。在新闻发布会上，鲍威尔表示尽管美联储不排除适当时候

进一步加息的可能性，但相信利率可能已经达到或接近峰值。这一表述在市场

来看进一步确认本轮加息周期结束。 

降息进入讨论视野，SEP（Summary of Economic Projections）中调整经

济预测。鲍威尔表示，通胀斗争尚未结束，但在通胀和劳动力市场都有降温迹

象的情况下，政策制定者将开始讨论货币政策宽松。经济预测方面，美联储上

调 2023 年 GDP、下调 2024 年 GDP 预测至 1.4%，失业率方面整体维持不变，

2023-2025 年 PCE 通 胀 预 测 由 9 月 预 测 的 3.3%/2.5%/2.2% 下 调 至

2.8%/2.4%/2.1%。 

图表 1：12月经济预测下调 2024 年 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  
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2.美联储下调联邦基金利率预期，市场交易联储转向 

点阵图下调 2023-2025年终端利率预测。本次议息会议市场最为关注美联

储在 SEP 中对点阵图的调整，点阵图预计 2024 较目前利率水平将有 75 个 BP

的降息空间，较 9月下调 50个 BP，并预计 2025将进一步降息 100个 BP。 

市场预期仍较美联储预测乐观。根据芝商所 FedWatch 工具，目前市场预

期有 71.1%的概率美联储于 2024 年 3 月首次降息 25 个 BP，并在 2024 年共降

息 150个 BP至 3.75%-4.00%区间。 

图表 2：此次会议下调 2023-2025 年终端利率预期 

 

 
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 12月 

市场的乐观情绪有望进一步保持，关注流动性边际变化。即使美国 11 月

环比通胀数据略超预期，此次议息会议没有出现议息会议前市场担忧的鹰派表

述，相反点阵图的 2024 年 75 个 BP 降息空间和鲍威尔的“降息将是未来讨论

的话题”的鸽派表述也是给了市场进一步乐观的理由。议息会议后美国 10 年

期国债收益率下行至 3.94%区间，自高点的 5%回调超过 100个 BP，2年期美债

收益率同样下行至 4.3%区间。往后看，我们认为尽管近期的美国经济数据和美

联储表态支持 2024 年的降息，但目前市场预期的 2024 全年 150 个 BP 的降息

步伐仍大幅抢跑美联储预测，点阵图也体现联储官员对 2024 年降息空间预期

仍存分歧，未来仍需持续关注流动性边际变化对国内外权益市场影响。 

议息会议时

间
325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550

2024/1/31 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 20.70% 79.30%

2024/3/20 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 17.80% 71.10% 11.10%

2024/5/1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 17.30% 69.60% 12.90% 0.30%

2024/6/12 0.00% 0.00% 0.00% 0.70% 19.40% 67.20% 12.30% 0.30% 0.00%

2024/7/31 0.00% 0.00% 0.60% 17.10% 61.40% 19.00% 1.80% 0.00% 0.00%

2024/9/18 0.00% 0.50% 14.80% 55.20% 25.00% 4.20% 0.30% 0.00% 0.00%

2024/11/7 0.30% 9.60% 40.40% 36.10% 11.80% 1.70% 0.10% 0.00% 0.00%

2024/12/18 7.20% 32.60% 37.20% 17.90% 4.30% 0.50% 0.00% 0.00% 0.00%
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【风险提示】 

 
 美国资本市场风险 

 美联储货币政策超预期紧缩风险 
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