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事件：

美国时间 2023 年 12 月 13 日，美联储公布 12 月利率决议。

观点：

 美联储释放偏鸽派信息。美联储发布联邦公开市场委员会
(FOMC)声明，维持利率区间【5.25%-5.5%】不变。同时，美联储
在季度经济展望中下调了 2024 经济、整体通胀和利率预测，就
业市场将保持稳定。美联储主席鲍威尔表示，相信利率可能已经
达到或接近峰值，对放宽货币政策的讨论已经开始。加息周期拐
点或至。

 2024 年美联储降息预期增强。美联储最新发布点阵图显示，2024
年美联储可能宣布降息三次。相较于 9 月点阵图，12 月点阵图
显示利率转向预期增强，FOMC 委员对于 2024 年的政策利率中位
预期为 4.6%，隐含 2024 年降息 75BP，超出市场预期。

 高利率区间致经济增长放缓。美国进入 2023 年四季度后的经济
指标开始较 2023 年三季度之前有所走弱，高利率对经济活动的
抑制效果逐步显现。美联储自 2022 年 3 月宣布开启本轮加息周
期后，美国供应管理协会制造业 PMI 指数也呈现逐步下行走势，
非制造业 PMI 也呈现稳中有降，值得注意的是高利率环境对制造
业景气度的抑制作用更加明显。

 美国通胀逐步缓解。美国 11 月份 CPI 同比上涨 3.1%，较 10 月
份 3.2%下行，核心 CPI 同比上涨 4.0%，均符合市场预期。能源
价格下行是美国 11 月份 CPI 下行的主要影响因素。近期地缘冲
突有所缓和，叠加全球需求较弱，油价呈现稳中有降。

 美联储历次暂停加息和开启降息时间区间 A 股行业涨跌梳理。
我们选取美联储暂停加息到开启降息，时间间隔较短的几次。三
个时间区间段行业涨跌呈现特征：①多数行业呈现上涨；②从时
间由远及近来看，前两次行业涨幅靠前的多为周期型行业；最近
的一次消费成长类较多。内在原因可能是经济增长方式的转变、
估值的高低、行业的预期变化导致。

 风险提示：经济增长预期变化；通胀超预期发展；数据误差；黑
天鹅事件；周期错位等。
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1. 美联储释放偏鸽派信息

美联储发布联邦公开市场委员会(FOMC)声明，维持利
率区间【5.25%-5.5%】不变。同时，美联储在季度经济展
望中下调了 2024 经济、整体通胀和利率预测，就业市场将
保持稳定。美联储主席鲍威尔表示，相信利率可能已经达
到或接近峰值，对放宽货币政策的讨论已经开始。加息周
期拐点或至。

2. 2024 年美联储降息预期增强

美联储最新发布点阵图显示，2024 年美联储可能宣布
降息三次。相较于 9月点阵图，12 月点阵图显示利率转向
预期增强。FOMC 委员对于 2024 年的政策利率中位预期为
4.6%，隐含 2024 年降息 75BP，超出市场预期。从点阵图
看 2025 年的降息幅度较大。本轮加息周期，累计加息幅度
达 525 个 BP，位居 22 年以来高位。

图 1：12 月份利率点阵图 图 2：9 月份利率点阵图

资料来源：美联储官网，华龙证券研究所

3. 高利率区间致经济增长放缓

美国进入 2023 年四季度后的经济指标开始较 2023 年
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三季度之前有所走弱，高利率对经济活动的抑制效果逐步
显现。美联储自 2022 年 3 月宣布开启本轮加息周期后，美
国供应管理协会制造业 PMI 指数也呈现逐步下行走势，非
制造业 PMI 也呈现稳中有降，值得注意的是高利率环境对
制造业景气度的抑制作用更加明显。

图 3：美国 PMI 走势(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所

4. 美国通胀逐步缓解

美国11月份CPI同比上涨3.1%，较10月份3.2%下行，
核心 CPI 同比上涨 4.0%，均符合市场预期。能源价格下行
是美国 11 月份 CPI 下行的主要影响因素。近期地缘冲突有
所缓和，叠加全球需求较弱，油价呈现稳中有降。

图 4：美国通胀走势(%) 图 5：布伦特原油期货结算价(美元/每桶)

资料来源：Wind，华龙证券研究所 资料来源：Wind，华龙证券研究所
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5. 美联储历次暂停加息和开启降息时间区间 A 股行业涨

跌梳理

我们选取美联储暂停加息到开启降息，时间间隔较短
的几次。①2000 年 5 月-2001 年 1 月时间区间，涨幅前十
的行业分别为石油石化、美容护理、有色金属、建筑材料、
机械设备、医药生物、钢铁、基础化工、轻工制造。②2006
年 6 月-2007 年 10 月。涨幅前十的行业分别为非银金融、
有色金属、房地产、煤炭、银行、钢铁、建筑材料、机械
设备、国防军工、汽车。③2018 年 12 月-2019 年 7 月，涨
幅前十的行业分别为食品饮料、农林牧渔、家用电器、非
银金融、国防军工、计算机、社会服务、建筑材料、电子、
通信。三个时间区间段行业涨跌呈现特征：①多数行业呈
现上涨；②从时间由远及近来看，前两次行业涨幅靠前的
多为周期型行业；最近的一次消费成长类较多。内在原因
可能是经济增长方式的转变、估值的高低、行业的预期变
化导致。

表 1：各时间区间行业涨跌幅对比(%)

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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6. 风险提示

(1)经济增长预期变化。美联储暂停加息原因之一在于
经济增长放缓，若美国经济增长超预期增强，可能改变市
场关于美联储进一步暂停加息的预期。

(2)通胀超预期发展。在高利率环境下，通胀逐步下行，
但若影响通胀的因素发生变化，如油价超预期上涨，可能
导致美国通胀超预期变化。

(3)数据误差。历史数据可能存在一定程度的缺失，不
同时间段选择的微小变化可能对结果产生一定的影响，或
因时间变化行业成分发生调整，也会对基于历史数据预测
的结果产生影响，导致误差存在。

(4)黑天鹅事件。突发的难以预计的因素对全球资本市
场会产生扰动，导致最终结果出现超预期变化。

(5)周期错位。历史上发生的行业涨跌，有其特定的内
在经济、行业、市场等时代背景，尽管存在周期性变化，
但行业涨跌的完全复制较难以发生。
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