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1 月 FOMC 会议点评 
  
加息结束，降息尚早 
  
美联储在 1 月 FOMC 会议上维持货币政策不变，确认加息终点已至，但对降
息仍保持谨慎。 

 1 月 FOMC 会议显示美联储对同时实现就业和通胀双目标更有信心，进

一步确认加息终点已至，但对降息仍保持谨慎。 

 鲍威尔对通胀回落路径仍然谨慎，并认为 3 月大概率不会开始降息，但
可能就开始放缓缩表进行更详细讨论。 

 市场或进一步调整对 2024 年降息节奏的预期，但金融风险扰动仍需关注。 

 风险提示：美国通胀走势偏离预期，金融风险再次爆发。 
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1 月 FOMC 会议显示美联储对同时实现就业和通胀双目标更有信心，进一步确认加息终点已至，但

对降息仍保持谨慎。北京时间 2 月 1 日凌晨，美联储在 2024 年首场 FOMC 会议上宣布将联邦基金

利率目标范围维持在 5.25%-5.50%的水平，但继续缩表计划，符合市场预期。相较于 2023 年 12 月

FOMC 声明，1 月会议声明在风险判断、经济增速以及货币政策展望部分的措辞均出现较大变化，

但保留了通胀和就业方面的措辞：1）对于风险判断，最新的声明删除了涉及银行系统和信贷条件方

面的措辞，而是转而陈述委员会认为目前实现就业和政策双目标的可能性更大（“实现双目标的风

险更趋平衡”），但也提到经济增长前景仍存在不确定性，同时也保留了委员会依旧对通胀风险高

度关注的措辞。2）对于近期经济增速，委员的判断从“有所放缓”转变为“稳步扩张”。3）对于

货币政策展望，最新的声明删除了涉及“进一步收紧政策”相关的表述，而是转而讨论降息的条件，

并提到在其对通胀进一步回落更有信心之前不太可能考虑开始降息。4）保留了对通胀“有所降温但

仍处于高位”以及就业市场依旧强劲的判断。综合来看，相较上一次 FOMC 声明，美联储对于经济

增长的判断更为乐观，对于金融风险的担忧进一步下降，对于同时实现充分就业和 2%的通胀双目标

也更有信心，而其对货币政策展望措辞的调整则进一步确认了本轮加息终点已现，下一步的问题将

转变为何时开始宽松，而目前美联储对此仍然是非常谨慎的。 

 

图表 1. FOMC 会议声明主要内容变化 

 

资料来源：美联储，中银证券，标红部分为措辞调整部分 

 

鲍威尔对通胀回落路径仍然谨慎，并认为 3 月大概率不会开始降息，但可能就开始放缓缩表进行更

详细讨论。在本次 FOMC 会后的记者会上，鲍威尔的发言中值得关注的部分包括：1）就通胀而言，

鲍威尔反复引用声明中的“尚无足够信心表明通胀将进一步超 2%回落”的说法，同时强调美联储的

政策目标仍然是使得 PCE 的同比增速（截至 2023 年 12 月的数据为 2.6%）回落到 2%，而不是近期

市场乐于使用的 3 个月/6 个月环比年化等其它指标。就通胀构成而言，鲍威尔认为由于商品通胀已

经回落较快，因此未来通胀的进一步回落或需要服务业通胀做出更大的贡献。2）就经济增长和就业

而言，鲍威尔谈到过去一段时间，通胀在经济活动和就业市场整体强劲的背景下持续取得进展，暗

示抗击通胀未必一定以经济增长的显著降温和就业市场的显著恶化为代价。但另一方面，他也谈到

“不认为目前已经实现软着陆”，避免对经济和通胀走势给出过于乐观的判断。3）就政策利率指引

而言，他明确提到下一次（3 月 21 日）FOMC 会议开始降息的可能性较小，并解释到开始降息将会

是一个非常重大的决定，而历史的经验显示经济数据存在出现意外情况的可能，暗示降息的选择必

需慎之又慎。另一方面，就市场近期热议的实际利率被动走高为降低名义利率打开空间的观点，鲍

威尔也进行了反驳。他谈到美联储关注一系列利率水平以及更广泛的金融条件指数（来观察美联储

的货币政策对市场和经济的影响），而不仅仅使用联邦基准利率减去通胀这个单一的衡量实际利率

的方法。4）就缩表计划指引而言，鲍威尔谈到美联储已经开始考虑何时开始放缓缩表的速度，并且

计划在 3 月的会议上进行更详细的讨论。另外，鲍威尔认为 ONRRP 的用量是否为 0 不影响放缓缩

表的开始时间，也不认为放缓缩表和降息必需同时同向进行。 

 

2024年1月FOMC 2023年12月FOMC

货币政策决议 联邦基准利率维持不变 & 继续缩表 联邦基准利率维持不变 & 继续缩表

货币政策展望
委员会认为在其对通胀能够显著超2%回落
的信心更为充足之前降息是不合适的。

委员会将综合考虑：1)累计的紧缩货币政策
影响 2）政策影响的滞后性 3）经济和金融
情况，来决定货币政策任何可能的进一步收

紧(any additional policy firming)的空间

经济增长 近期经济活动稳步扩张
在经历了第三季度的强劲增速之后，近期经

济活动增速有所放缓

风险
实现就业和通胀政策目标的风险更趋平衡；
经济增长前景仍是不确定的；通胀风险仍需

高度关注

美国银行系统仍然是稳健的；收紧的信贷条
件对于经济的拖累程度仍然是不确定的；通

胀风险仍需高度关注

通胀 通胀水平在过去一年中有所降温但仍处于高位
通胀水平在过去一年中有所降温但仍处于高

位

就业
新增就业有所缓和但仍然强劲，失业率仍然处

于低位
新增就业有所缓和但仍然强劲，失业率仍然

处于低位
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图表 2.核心 PCE 3 个月年化同比已回落至 2%，但核心

PCE 同比仍显著高于 2% 

 图表 3. 核心 CPI 同比增速中，核心商品通胀持续处于 0%

左右，但服务业通胀仍处于较高水平  

 

 

 

资料来源：彭博，中银证券 *核心 PCE 3 个月年化同比为灰色线，核心
PCE 同比为红色线 

 资料来源：彭博，中银证券 *核心商品同比增速为灰色线，住房通胀为
黄色线，剔除住房通胀的其它服务业通胀为蓝色线 

 

市场或进一步调整对 2024 年降息节奏的预期，但金融风险扰动仍需关注。正如我们在周报中提到的，

在本次 FOMC 会议开始之前，市场就已经开始对其过于激进的降息节奏进行了一定程度的回调，但

回调程度可能不够。而在鲍威尔本次偏谨慎的发言（尤其是明确提到 3 月开始降息的可能性较小）

之后，市场对 3 月美联储开始降息的计价进一步回调，但并未明显调整对于全年降息次数的计价。

具体来看，就市场对 2024 年 3 月降息概率的预期而言，2023 年末计价的概率为约 84%，该数值在

本周会议召开前回落至约 42%，而在会议召开之后进一步下降至约 37%。但是另一方面，市场对于

2024 年全年降息次数的预期却并未在本次会议之后显著回调：2023 年末市场预计 2024 年全年降息

约 158 个基点，该数值在本周会议召开前回落至约 133 个基点，但在会议召开之后小幅上升至约 141

个基点。这样的变动可能是由于隔夜美股 NYCB 暴跌拖累地区银行股指数，并引发市场更广泛的对

金融风险的担忧所导致的。隔夜各类资产的确也呈现出比较典型的“避险交易”特征：美股走弱，

美债 10 年收益率走低，黄金和美元有所走强。展望未来，考虑到美联储官员对降息更为保守和谨慎

的表态（美联储 2023 年 12 月的点阵图显示 2024 年降息空间约 70 个基点）以及我们模型显示的美

国通胀可能的路径（回落过程或较为缓慢且存在波折），我们认为市场目前的降息预期仍然较为激

进，并仍存在进一步回调的可能性。不过，另一方面，类似于 2023 年 3 月的硅谷银行挤兑事件等金

融风险事件则可能会在短期对市场造成较大的扰动，使得“避险交易”重新主导市场，从而推动市

场对降息进行更激进的计价。 

 

图表 4. 市场对 2024 年 3 月降息概率计价的变动情况   图表 5. 市场对 2024 年全年降息幅度计价的变动情况 

 

 

 

资料来源：彭博，中银证券  资料来源：彭博，中银证券 

 

风险提示：美国通胀走势偏离预期，金融风险再次爆发。 
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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