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美联储 1月会议基本打消 3月降

息预期，首次降息或在 5 月 
 

1 月美联储会议不出意外地决定继续按兵不动。此前，我们就在报告

中明确表示 3 月降息为时过早，此次会议基本排除 3 月降息的做法

符合我们的预期但对市场而言偏鹰派，导致美股下跌、美元上涨。由

于从之前的主要讨论加息可能转到讨论降息，本次会议声明改动较大。

具体地说： 

 

1. 在利率指引上，删除了加息相关措辞，为降息做铺垫，但或不在 3

月——声明表示“在考虑对联邦基金利率目标范围的任何调整时，

美联储官员会都将仔细评估未来的数据、不断变化的经济前景和

风险平衡。在对通胀持续向 2%迈进更有信心以前，不适合降低利

率目标范围。”鲍威尔在之后的新闻发布会上也明确表示：“从理论

上讲，美国正处于‘熬过新冠疫情经济’的阶段。至少从周三的会

议情况看，目前美联储尚未达到 3 月就启动降息的信心水平”。不

过他同时表示“最终是否降息将取决于经济形势的演变”，并未 100%

排除 3 月降息可能。然而我们认为只有在经济和通胀急速下滑的

情况下，降息才有可能提前到 3 月。 

 

2. 在经济评估上仍较为正面——形容经济活动“正在以稳健的步伐

在扩张”（has been expanding at a solid pace），而 12 月会议表示为

“相比三季度的强劲步伐已放缓” （has slowed from its strong pace 

in the third quarter）。 

 

3. 在实现就业和通胀目标上，美联储承认两者“正在趋向更好的平

衡”，却亦表明“经济前景不明朗”——此次声明删除了上次所有

涉及金融系统的评价（包括“美国银行体系健全且有韧性”以及

“对家庭和企业更为收紧的金融和信用环境可能对经济活动、招

聘和通胀造成压力”），暗示美联储对金融系统稳定性的担忧有所

下降。不过美联储重申“仍将高度关注通胀风险”。 

 

4. 在停止缩表问题上稍有眉目——鲍威尔表示，“美联储计划 3 月份

开始深入讨论资产负债表问题，认为本轮紧缩周期以来的缩表过

程进展不错，没必要等到隔夜逆回购协议（RRP）彻底降至零了才

放慢缩表进程”。按照此前放缓缩表的进程，我们预计美联储或 5

月公布减半缩表规模，6 月开始执行，而后在三季度结束缩表。 
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当前美国经济走到十字路口，我们将预计首次降息的时间提前到 5 月

（此前为 7 月）。虽然近期核心 PCE 迅速下滑，缓解了美联储对通胀

问题的担忧，但是必须注意到核心 CPI 环比增速和新增非农就业连续

两个月上升，实体经济数据韧性仍强。表面上来看经济似乎无限接近

软着陆，然而实际上美国经济正处在一个十字路口——经济过热或过

冷均有可能发生。在这样的背景下，美联储的货币政策抉择显得尤为

重要。这也是为什么美联储认为经济前景不明朗。尽管美联储基本排

除 3 月降息的做法符合我们“3 月降息或为时尚早”的论断，不过基

于核心 PCE 下滑快于预期，本次会议开始为降息做铺垫，我们预测降

息的时间点将提前至 5 月（此前为 7 月），全年降息幅度或在 100-150

个基点之间（此前为 100 个基点）。3 月份美联储会议公布的季度经

济预测或对全年降息幅度提供更多线索。在降息提前到二季度的情况

下，我们认为此轮紧缩周期导致美国经济衰退的可能性也有所下降

（目前概率：30%，此前：60%）。 

 

风险提示：美国经济突然恶化、金融条件的放松导致经济过热和再通胀。 

 

 

 

图表 1：伴随着每月美联储以 600 亿美元为上限

减持国债，隔夜逆回购存量锐减  

 图表 2：1 月美联储会议后，市场预期 3 月降息概

率大跌  

 

 

 

资料来源：CEIC, 浦银国际  资料来源：CEIC, 浦银国际 
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图表 3：近期相关报告列表 
 

日期 报告标题和链接 

2024 年 1 月 12 日 美国 12 月通胀继续走强，拉低 3月开启降息可能性 

2024 年 1 月 5 日 月度宏观洞察：静候佳音 

2023 年 12 月 15 日 12 月美联储会议体现鸽派转向，降息要来了吗？ 

2023 年 12 月 15 日 美国 11 月环比通胀率反弹，论降息或言之尚早 

2023 年 12 月 1 日 2024 年宏观经济展望：中美经济周期错位进入下半场 

2023 年 11 月 15 日 美国 10 月通胀超预期放缓，加息周期或已结束 

2023 年 11 月 7 日 月度宏观洞察：渐入佳境 

2023 年 11 月 2 日 美联储 11 月再次暂停加息，加息结束了吗？ 

2023 年 10 月 13 日 美国 9 月核心通胀环比微升，判断“加息周期已经结束”或为时过早 

2023 年 9 月 26 日 月度宏观洞察：中国政策成效初显，美国降息预期大减 

2023 年 9 月 21 日 美联储暗示今年还有一次加息，高利率可能会持续更久 

2023 年 9 月 14 日 美国 8 月核心通胀环比反弹，四季度或还有一次加息 

2023 年 9 月 1 日 月度宏观洞察：中国期待政策继续发力，美国加息周期未完待续 

2023 年 8 月 11 日 美国 7 月通胀数据或支持跳过 9 月加息，但并不意味着结束加息 

2023 年 7 月 31 日 月度宏观洞察：政治局会议后看下半年经济形势，美国向软着陆继续迈进 

2023 年 7 月 27 日 美联储 7 月如期加息，加息周期未必已结束 

2023 年 7 月 13 日 美国核心通胀下跌或不会动摇 7 月加息决议 

2023 年 7 月 6 日 美联储 6 月会议纪要点评——至少还有两次加息 

2023 年 6 月 28 日 月度宏观洞察：中国静待政策支持，美国警惕信贷紧缩 

2023 年 6 月 5 日 2023 年中期宏观经济展望：美国渐入衰退，中国复苏再起 
 

资料来源：浦银国际 
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本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
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后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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