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[Table_Summary] 如何判断本轮美国降息周期？ 

美国核心通胀再度抬升，并影响市场预期 

 

数据来源：彭博,国泰君安国际 

   

 伴随着 10 年美债收益率的回升，从去年 11 月开始的第一轮降息交易偃旗息

鼓。由于美国经济数据表现抢眼，市场开始重新调整对于降息的预期。从目

前的市场共识来看，市场认为美联储在 3 月份降息的概率在 10%左右，并将

第一次降息的时点推迟至 6 月的议息会议。 

 我们对于今年的降息交易的看法，主要观点是“一个确定，两个不确定”。

具体而言，“一个确定”是指降息的方向是确定的，“两个不确定”中的第一

个不确定是降息的节奏，而第二个不确定是降息的影响。 

 基于经济表现大概率会超预期，即美国在 2024 年的增速大约在 2%的情形

下，我们应该如何判断今年的降息节奏和幅度呢？首先，如果美国经济再度

达到 2%的增速，并保持大约 3%的核心通胀率，那么这样的经济表现并不是

我们熟知的。 

 从这样的经济基本面出发，我们可以基本确定的是，美国的货币政策需要保

持长期的限制性，这意味着终点利率的水平大约会在 3%以上，甚至会达到

3.5%。如果这一判断大致成立，那么本轮降息的幅度会在 200 个基点左右，

即降息 8 次。 

 接下来需要判断的是降息的节奏。首先可以大致明确的是，降息肯定会在今

年上半年开启，美联储有绝对的动力去 kick off本轮降息，并可以将未来的不

确定性留给未来。 

 短期而言，市场需要等待的是下一个确定性，即本轮周期的首次降息，在这

样的确定性下，逢高入手美债，并逢高做空美元，应该是胜率更高的交易。 
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伴随着 10 年美债收益率的回升，从去年 11 月开始的第一轮降息交易偃

旗息鼓。由于美国经济数据表现抢眼，市场开始重新调整对于降息的预

期。从目前的市场共识来看，市场认为美联储在 3 月份降息的概率在 10%

左右，并将第一次降息的时点推迟至 6 月的议息会议。全年而言，市场

认为降息的幅度为 90 个基点，与美联储点阵图给出的 85 个基点的降息

预期基本重合。 

 

图 1：市场推后首次降息的时点 

 
数据来源：彭博，国泰君安国际 

 

很显然，市场的降息预期已经被无情打压。与此同时，美股仍然表现强

劲，这也意味着美国经济的表现仍然被期待，从这个角度而言，市场需

要厘清的降息问题，其实不仅仅在利率本身，更需要理解美国经济的中

长期状态。 

我们对于今年的降息交易的看法，主要观点是“一个确定，两个不确定”。

具体而言，“一个确定”是指降息的方向是确定的，“两个不确定”中的

第一个不确定是降息的节奏，而第二个不确定是降息的影响。 

目前而言，第一个不确定已经被充分演绎，市场在大幅调低今年的降息

预期，在很大程度上也开始认可未来的降息路径可能并不如想象中流畅

和流利。美联储和市场重新回到同一条跑道，在很大程度上也意味着大

家对于未来的不确定性，并没有因为分歧的弥合而出现降低；反而意味

着未来的路，其实只能如鲍威尔一直强调的“data dependent”。 

降息的第二个不确定，是降息对于通胀的影响。这听起来有些无厘头，

但 1 月份美国通胀突然超预期上行，在很大程度上意味着我们对于本轮

通胀的认知仍然存在着大量的未知。从通胀在过去几个月的表现来看，

市场对于通胀中枢的长期抬升，应该保持一定的敬畏，而贸然预测核心

通胀率会将至 2%甚至以下，其实并不是成熟的做法。 
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基于经济表现大概率会超预期，即美国在 2024 年的增速大约在 2%的情

形下，我们应该如何判断今年的降息节奏和幅度呢？首先，如果美国经

济再度达到 2%的增速，并保持大约 3%的核心通胀率，那么这样的经济

表现并不是我们熟知的。这意味着美国经济将连续两年超越潜在增速—

—目前这一水平大约在 1.7%左右——换个角度来说，美国经济的潜在增

速可能需要被重新审视，如果通胀长期保持在 3%左右，那么潜在增速上

行的可能性则更大。由于对潜在增速的研究需要事后验证，因此目前我

们难以得到答案。 

 

图 2：美国核心通胀再度抬升 

 
数据来源：彭博，国泰君安国际 

 

从这样的经济基本面出发，我们可以基本确定的是，美国的货币政策需

要保持长期的限制性，这意味着终点利率的水平大约会在 3%以上，甚至

会达到 3.5%。如果这一判断大致成立，那么本轮降息的幅度会在 200 个

基点左右，即降息 8 次。 

接下来需要判断的是降息的节奏。首先可以大致明确的是，降息肯定会

在今年上半年开启，美联储有绝对的动力去 kick off 本轮降息，并可以将

未来的不确定性留给未来。因为降息如果没有开启，那么所有的可能的

影响都无法通过现实来得到解答。从这个角度而言，到底是 3月、5月还

是 6 月降息，其实意义并不大。美联储在上半年必有一降，甚至并不能

排除 3 月降息的可能性。 

真正的问题是今年下半年，如果今年降息 3 次，那么 9 月和 12 月降息的

概率最大，因为这两次会议美联储会公布新的经济预测，基于新的季度

预测来作出相对重要的决议，这也符合往常的惯例。但如果今年降息为

3-4 次，那么可以确定的是，12 月之前还会有一次降息，而 11 月份会议

往往有承上启下的功能，发生降息的概率也会比较大。 
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如果以上的判断基本成立，那么市场会如何应对呢？不幸的是，如果今

年有 4 次降息，而 2 次发生在第四季度，那么市场可能会面临较长时间

的痛苦等待，而真正的大规模行情可能要到年底才会开启。而明年上半

年，大概率还会发生 2 次左右的降息，这也就意味着本轮降息的主要进

程会在未来 12-15 个月之内完成。 

市场的定价节奏也基本可以确定，以 10 年美债利率为例，今年上半年发

生的第一次降息前后，会带来今年利率的低点。而真正的交易热潮，可

能会落在今年的第四季度。如果今年降息 100 个基点，那么 2 年美债利

率会在年底走向 4.3%-4.5%的水平，但 10 年美债利率则大概率会较为坚

挺，不排除 2 年和 10 年的利差会转正。伴随着明年的进一步降息，2-10

年的利差也有机会重新拉大，并逐步找到新的常态。 

短期而言，市场需要等待的是下一个确定性，即本轮周期的首次降息，

在这样的确定性下，逢高入手美债，并逢高做空美元，应该是胜率更高

的交易。 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5%至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5%至-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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