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宏观事件 

北京时间 2024 年 1 月 4 日凌晨 3 点，美联储公布 12 月会议纪要，相比较 12 月会后声

明纪要降低了降息的含“鸽”量。纪要显示，（1）在压低通胀方面取得“清晰的进展”，但

“重申在清晰迹象表明通胀可持续地回落之前，美联储保持利率政策的限制性立场将是

适宜的”；（2）首次讨论了关于结束量化紧缩（QT），“数名参与者”认为，在决定放慢

缩表进度之前，美联储都应当开始讨论会触发“调整缩表速度”行动的那些技术因素。 

核心观点 

■ 货币政策调整方向不变，但去往降息路径存波动 

现实：从实际政策而言，美联储 12月 FOMC宣布继续保持利率不变。从预期管理的角

度而言，12 月 FOMC 会议声明与 11 月相比，对货币政策收紧增加了“any”的表述，暗

示本轮加息周期结束；今日公布的会议纪要增加了从“加息暂停”转向“开始降息”的路径

不确定性，一定程度上对市场过度提前交易的“降息”交易进行降温。 

预期：（1）12 月 FOMC：美联储在调降经济和通胀增速的情况下，同步调降了利率预

期，释放了较为鸽派的政策预期，市场增加了美国经济“软着陆”的预期定价，2024年市

场交易的政策利率有 131BP的降息空间。（2）12 月会议纪要：相比较 12月 FOMC，纪

要重申限制性利率解除需要“清晰迹象”的通胀回落前提，QT 开始之前需要讨论技术因

素，整体含“鸽”量降低，鹰派情绪从 0.55 小幅上升到 4.54。 

■ 关注亚洲流动性风险 

影响：当 12月美联储将“加息”的选项拿掉之后，2024年开启的宏观交易将继续在“降息”

和“不降”之间摇摆，通过市场的波动消化政策的压力，达到政策预期管理的目的。我们

维持此前判断，认为随着美联储结束加息周期，市场的宏观交易逻辑将继续从“好的”经

济数据增加流动性压力转向“差的”经济数据增加“降息”的流动性改善中。短期关注周五

的非农就业报告是否传递出“没那么差”来加强联储的预期修正空间。 

关注：继续关注日本央行的货币政策预期。一方面，关注日本 7.6 级地震后续地壳活动，

若加剧将提升财政扩张的可能（财政扩张，通胀预期回升，资金回流）；另一方面，日

本 2023年持续超过日本央行 2%的通胀目标，随着薪资通胀的继续上升，日本央行转向

的压力也有进一步上升风险，短期内加速流动性收缩风险。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，流动性快速收紧风险 
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相关图表 

图 1：2024 年上半年降息概率丨单位：%  图 2：2024 年上半年降息空间丨单位：%  

 

 

 
数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

 

图 3：美联储会议纪要鹰鸽打分（12月小幅偏鹰）  |  单位：% 

 
数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 
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图 4：美联储 12月 SEP展望  |  单位：% 

Variable 

中值 集中趋势 范围 

2023 2024 2025 2026 长期 2023 2024 2025 2026 长期 2023 2024 2025 2026 长期 

实际 GDP 2.6 1.4 1.8 1.9 1.8 2.5–2.7 1.2–1.7 1.5–2.0 1.8–2.0 1.7–2.0 2.5–2.7 0.8–2.5 1.4–2.5 1.6–2.5 1.6–2.5 

9月预测 2.1  1.5 1.8 1.8 1.8 1.9–2.2 1.2–1.8 1.6–2.0 1.7–2.0 1.7–2.0 1.8–2.6 0.4–2.5 1.4–2.5 1.6–2.5 1.6–2.5 

失业率 3.8 4.1 4.1 4.1  4.1  3.8 4.0–4.2 4.0–4.2 3.9–4.3 3.8–4.3 3.7–4.0 3.9–4.5 3.8–4.7 3.8–4.7 3.5–4.3 

9月预测 3.8 4.1 4.1 4.0  4.0  3.7–3.9 3.9–4.4 3.9–4.3 3.8–4.3 3.8–4.3 3.7–4.0 3.7–4.5 3.7–4.7 3.7–4.5 3.5–4.3 

PCE 2.8 2.4 2.1 2.0  2.0  2.7–2.9 2.2–2.5 2.0–2.2 2.0  2.0  2.7–3.2 2.1–2.7 2.0–2.5 2.0–2.3 2.0  

9月预测 3.3 2.5 2.2 2.0  2.0  3.2–3.4 2.3–2.7 2.0–2.3 2.0–2.2 2.0  3.1–3.8 2.1–3.5 2.0–2.9 2.0–2.7 2.0  

核心 PCE 3.2 2.4 2.2 2.0    3.2–3.3 2.4–2.7 2.0–2.2 2.0–2.1   3.2–3.7 2.3–3.0 2.0–2.6 2.0–2.3   

9月预测 3.7 2.6 2.3 2.0    3.6–3.9 2.5–2.8 2.0–2.4 2.0–2.3   3.5–4.2 2.3–3.6 2.0–3.0 2.0–2.9   

加息路径 

利率 5.4 4.6 3.6 2.9 2.5 5.4 4.4–4.9 3.1–3.9 2.5–3.1 2.5–3.0 5.4 3.9–5.4 2.4–5.4 2.4–4.9 2.4–3.8 

9月预测 5.6 5.1 3.9 2.9 2.5 5.4–5.6 4.6–5.4 3.4–4.9 2.5–4.1 2.5–3.3 5.4–5.6 4.4–6.1 2.6–5.6 2.4–4.9 2.4–3.8 
 

数据来源：FED   华泰期货研究院 

 

图 5：美元货币流动性宽松继续回落丨单位：千亿美元  图 6：2024 年上半年降息空间丨单位：万手，%  

 

 

 

数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

 

图 7：美国 2020-2023 经济季节性丨单位：STD  图 8：美国经济季节性年度对比丨单位：STD 

 

 

 

数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 
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