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联储纪要未传达更鸽派信号，关注非农数据  

--美联储 12 月 FOMC 纪要 
 

核心要点：    
 

美联储1月3日公布了 12月FOMC会议纪要，我们认为有以下七个要点值得注

意。对于市场来说，1月5日（周五）公布的非农数据可能成为判断美股、美

债和美元是否需要调整乐观降息预期的重要线索，需要密切观察。  

纪要在12月FOMC的基础上并未传递更加鸽派的信号，虽然在暗示利率已经达到顶点

且开始讨论降息后整体呈现偏鸽派态度，但不足以使宽松预期更加乐观。市场在12月

13日FOMC会议后大幅计入了2024全年的降息预期，尽管纽约联储主席威廉姆斯等重要

官员轮番上阵，并希望通过喊话方式限制市场的降息预期，但市场在经济数据弱化并

不明显的情况下已然处于“抢跑”的模式。 

美联储在加息不足导致通胀回暖以及加息过多导致经济过度下行的两种担忧之间逐

渐开始偏向后者，尽管关于两类风险的表述仍然相对平衡。一方面，美联储对通胀

增速回落的进程表现出认可，工作人员也判断消费者价格增速“继续展现出明显放

缓的迹象”；另一方面，官员们将 2024 年经济增速从 9 月份的 1.5%略微下调至 1.4%

并表示实际利率路径将取决于经济变化， 这不仅暗示“利率见顶”的判断需要经济

数据的进一步支持，也表明经济情况对美联储决策的影响更加显著。 

经济方面，美联储工作人员认为货币政策的滞后效应仍将继续显现，因此判断 2024

和 2025 年的经济增长可能低于潜在增速。整体上，美联储对经济的判断致力于将经

济引导向“软着陆”的预期，没有反映“不着陆”导致“二次通胀”的担忧。 

通胀方面，美联储对价格指数的缓和展现出更明显的认可，自 2022 年 6 月来首次没

有使用通胀“不可接受的高”（unacceptably high）这一表述。这符合美联储因通胀

增速向目标靠拢的证据增强而开始考虑降息时点的行动，也表明在通胀反弹和经济

下行两类担忧中，证据更加支持后者。虽然美联储也保留了进一步加息的可能，但这

更多是期望控制市场预期的表现。 

劳动市场方面，一些与会者表达了如果劳动需求出现进一步的显著弱化，劳动市场

可能快速从逐渐缓和过渡到更突然的下行状态。这也反映出在通胀下行的背景下，

劳动数据和经济对美联储决策影响的重要性在上升。不过，1 月 5 日预计不弱的劳

动数据可能是关键的市场转折点。 

金融条件在市场快速计入降息预期的背景下出现显著缓和，美联储官员在短期通胀

担忧尚未消散时并不乐于见到这一情况。许多与会者表示金融条件放松超过适当的

水平可能使委员会更难实现其通胀目标。因此，美联储短期有动力借不弱的经济数

据“敲打”市场，防止金融条件持续放松加剧年末二次通胀的可能性。 

目前来看，美联储明显倾向于 2024 年上半年开启降息后缩表仍会持续一段时间。 

2024 上半年缩表大概率持续，但下半年能否顺利进行取决于中小银行现金水平是否

安全，如果银行间流动性明显收紧或出现与商业地产的风险联动，则缩表可能放缓

或停止。具体可以参考报告《加息周期临近尾声，美联储将转向数量调控》 
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[table_marketdata] 

  

 

市场乐观的降息预期可能出现调整（%） 

 
资料来源：CME，中国银河证券研究院整理 

 

风险提示： 

1.美国经济韧性超预期的风险 

2.美国通胀反弹的风险 

3.美国出现突发流动性危机的风险 
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美联储 1 月 3 日公布了 12 月 FOMC 会议纪要，我们认为有以下七个要点值得注意。对于市场来说，1 月 5 日（周

五）公布的非农数据可能成为判断美股、美债和美元是否需要调整乐观降息预期的重要线索，需要密切观察。 

（1）纪要在 12 月 FOMC 的基础上并未传递更加鸽派的信号，虽然在暗示利率已经达到顶点且开始讨论降息后

整体呈现偏鸽派态度，但不足以使宽松预期更加乐观。市场在 12 月 13 日 FOMC 会议后大幅计入了 2024 全年的降息

预期，美联储的经济展望（SEP）将 2024 年的降低幅度从 9 月的 50BP 调整至 75BP，而市场则在 11 月通胀数据弱化

符合预期的背景下将 2024 年降息的幅度从 125BP 提升至 150BP。尽管纽约联储主席威廉姆斯等重要官员轮番上阵，

并希望通过喊话方式限制市场的降息预期，但市场在经济数据弱化并不明显的情况下已然处于“抢跑”的模式。 

（2）美联储在加息不足导致通胀回暖以及加息过多导致经济过度下行的两种担忧间逐渐开始偏向后者，尽管关

于两类风险的表述仍然相对平衡。一方面，美联储对通胀增速回落的进程表现出认可，工作人员也判断消费者价格

增速“继续展现出明显放缓的迹象”（continued to show notable signs of easing）；另一方面，官员们将 2024 年经济增

速从 9 月份的 1.5%略微下调至 1.4%并表示实际利率路径将取决于经济变化（actual policy path will depend on how the 

economy evolves）， 这不仅暗示“利率见顶”的判断需要经济数据的进一步支持，也表明经济情况对美联储决策的影

响更加显著。 

（3）经济方面，美联储工作人员认为货币政策的滞后效应仍将继续显现，因此判断 2024 和 2025 年的经济增长

可能低于潜在增速，这似乎比美联储 2024 年 1.4%和 2025 年 1.8%的预测稍显谨慎。整体上，美联储对经济的判断致

力于将经济引导向“软着陆”的预期，没有反映“不着陆”导致“二次通胀”的担忧。 

（4）通胀方面，美联储对价格指数的缓和展现出更明显的认可，自 2022 年 6 月来首次没有使用通胀“不可接

受的高”（unacceptably high）这一表述。这符合美联储因通胀增速向目标靠拢的证据增强而开始考虑降息时点的行

动，也表明在通胀反弹和经济下行两类担忧中，证据更加支持后者。虽然美联储也保留了进一步加息的可能（Leaving 

open the possibility of further increases in the target range），但这更多是期望控制市场预期的表现。 

（5）劳动市场方面，美联储的表述变化不大，预计失业率将在供需逐步平衡的状态下保持 4.1%的较低水平。同

时，一些（several）与会者表达了如果劳动需求出现进一步的显著弱化（if labor demand were to weaken substantially 

further），劳动市场可能快速从逐渐缓和过渡到更突然的下行状态。这也反映出在通胀下行的背景下，劳动数据和经

济对美联储决策影响的重要性在上升。1 月 5 日的非农和其他劳动数据可能是关键的市场转折点。 

（6）金融条件在市场快速计入降息预期的背景下出现显著缓和，美联储官员在短期通胀担忧并未消散时并不乐

于见到这一情况。许多（many）与会者表示金融条件放松超过适当的水平可能使委员会更难实现其通胀目标。因此，

美联储短期有动力借不弱的经济数据“敲打”市场，防止金融条件持续放松加剧年末二次通胀的可能性。 

（7）我们在 12 月 FOMC 会议动态中分析了美联储对缩表的态度。历史上，美联储在价格型政策转向宽松时通

常不会同时进行数量型工具的紧缩，但目前来看，美联储明显倾向于在金融市场不出现流动性问题的情况下使缩表

贯穿 2024 全年。同时，一些（several）官员表示对资产负债表的缩减将在其降至“略高于充足准备金水平”（somewhat 

above the level judged consistent withample reserves）后放缓并停止缩表。从缩表的成果来看，当前美联储以及缩减超

过 1 万亿美元的国债和 MBS，按每月实际缩减 740-800 亿美元的规模测算，则可以使美联储资产负债表在 2024 年底

接近 2020 年 3 月至 7 月快速 QE 后 7 万亿美元左右的规模。美联储 QT 当前在消耗逆回购（RRP）中的资金，但按目

前速率估算，RRP 可能在 2024 年二季度中期回归 2500 亿美元左右的常规水平，而中小银行准备金将遭到进一步消

耗。因此，2024 上半年缩表大概率持续，但下半年能否顺利进行取决于中小银行现金水平是否安全，如果银行间流

动性明显收紧或出现与商业地产的风险联动，则缩表可能放缓或停止。具体可以参考我们此前的报告《加息周期临

近尾声，美联储将转向数量调控》。 

在美联储纪要的基础上，里士满联储行长巴尔金也在同日发言并指出了市场普遍的“软着陆”预期面临的几大

风险：（1）经济动能耗尽后增长可能出现反转；（2）地缘政治问题或硅谷银行事件等经济意外仍然可能发生；（3）

通胀在利率预期下行等因素的影响下依然可能偏离 2%的目标；（4）需求强劲可能导致“不着陆”。这与美联储纪要

中经济面临巨大不确定性的判断相符。因此，尽管通胀近期展现出良好的信号，美联储并没有确定货币政策转向的

时机，仍有动力在经济和通胀数据进一步显著弱化前保持 5.25%-5.50%的利率水平不变。亚特兰大联储的 GDP 预测
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显示 2024 年 1 月初对 2023 年四季度的环比折年增长预测仍高达 2.5%，而劳动市场 12 月数据预计也难以出现大幅

恶化，这是美联储进一步与市场沟通其并不急于大幅降息的良好时机。所以，我们认为 12 月劳动市场数据可能成为

近期市场“抢跑”的降息预期发生调整的拐点。在失业率低于 4%，新增非农就业不显著低于 15 万人的情况下，美

联储可能引用此数据缓和降息预期。会议纪要公布后，CME 联邦基金利率期货显示多数交易者仍然维持了 2024 年 3

月首次降息，全年降息六次供给 150BP 的预期，这可能随劳动数据的公布而出现调整。 

图 1：美联储经济数据预测（SEP）对比（%）                     图 2:点阵图对比-12 月为蓝色（%）  

 

资料来源：FRB，中国银河证券研究院整理                                资料来源：FRB，中国银河证券研究院整理 

图 3：美国 2023Q4 经济预测显示增长仍有一定惯性（%）          图 4: 联邦基金利率期货显示市场依然维持较多次的降息预期  

 

资料来源：Atlanta Fed，中国银河证券研究院整理                           资料来源：CME，中国银河证券研究院整理 
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