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投资要点                                                              

 事件：美联储 1月议息会议宣布，再度将联邦基金利率的目标区间维持在5.25-

5.5%水平不变，符合市场预期，但会议声明中删除了偏主观降息的描述。同

时，会后鲍威尔讲话偏鹰，并表示认为 3 月不太可能降息。 

 议息会议声明重点：委员会决定将联邦基金利率目标区间维持在

5.25％—5.5％区间不变，维持现有缩表计划。声明措辞变动较大，主

要为：经济形势的表述方面，措辞由“近期经济增速较第三季度的强

劲增长有所放缓”变为“近期经济活动稳步扩张”，删除了银行危机

和信贷紧缩相关表述，认为“就业和通胀目标的风险正趋于更好的平

衡，经济前景不确定”；通胀相关表述方面，由“过去一年通胀有所

放缓，但仍处于高位”修改为“通胀依然高企”；货币政策方面，删

除“任何额外紧缩额度”的表述，改为“任何调整”，并新增“在更

有信心实现 2%的通胀目标之前，不适合降低利率”。  

 鲍威尔讲话：对于货币政策，鲍威尔认为政策利率可能已处于本轮周

期的峰值，这或许意味着美联储边际不会再进一步收紧；对于经济，

认为已取得了良好进展，但还不能宣布美国经济已经软着陆，预计就

业市场和供应链的正常化将使得增长放缓；对于通胀，认为过去 6个

月降温形势较好，但仍需要更多证据证明。此外，鲍威尔特别指出去

年主要由商品价格带动美国通胀显著地放缓，随着商品通胀趋于由负

值回归到 0附近，后续服务业须作出更大贡献，美联储希望看到通胀

可持续地稳定在 2%的水平；对于劳动力市场，认为劳工市场正在向

正确的方向前进，逐步走向正常化；对于降息时点，鲍威尔表示今年

某个时候开始降息可能是合适的，但并不认为3月就会启动降息，除

非劳动力市场出现超预期疲软。同时，计划3月开始深入讨论资产负

债表问题。 

 投资建议：本次会议继续暂停加息，并删除了“额外紧缩幅度”的表

述。同时，声明中出现“平衡风险”的新提法，反映了当前政策小步

慢行、边走边看的谨慎态度。关于降息时点，声明中提到的“在更有

信心实现 2%的通胀目标前不适合降息”，且会后鲍威尔发言中直接表

示认为 3月不太可能降息，都较市场预期偏鹰。会后期货市场定价的

3 月降息预期快速回落至 35%，风险资产大幅下跌，美债收益率在美

国地区银行暴雷等风险事件影响下，避险情绪推动其大幅下行。整体

而言，本次议息会议进一步确认了降息主线，目前美国通胀处于如期

降温通道中，但距离美联储政策目标仍有一定距离，同时美国经济韧

性仍存，这为美联储决策留下了较长的观测窗口。短期内在就业市场

未出现超预期转弱情况下，降息时点仍需等待。 

 风险提示：美国经济形势超预期、美联储货币政策超预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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