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  

事项： 
 美国时间 2024 年 2 月 21 日，美联储公布 1 月议息会议纪要。市场降息预

期继续降温，10 年美债收益率上升 5BP 至 4.32%，刷新年内新高；美股纳

斯达克指数小幅收跌；美元指数震荡下跌，收于 104 下方。 

平安观点： 

 会议纪要基本维持 2 月以来的政策基调，谨慎对待降息，仍较关注通胀风

险。具体来看：1）利率方面，参会者判断政策利率可能已经达峰；参会者

强调限制性货币政策利率需要维持多久具有不确定性；在对通胀持续回落到

2%更有信心之前，不合适降息。2）经济方面，参会者认为实现充分就业和

降低通胀两大目标的风险趋于平衡，但仍高度关注通胀风险；参会者指出，

价格稳定的进展可能会停滞，过快放松政策立场有风险；也有几名参会者指

出，长期维持限制性立场或带来经济下行风险。3）缩表方面，参会者指出，

缩表是美联储实现目标的重要组成，适合在下一次会议上深入讨论相关问

题；放慢缩表可能有助于平稳过渡到充裕的准备金水平，或者可以将缩表持

续得更久；即使开始降息后，缩表也可能会持续一段时间。4）其他风险方

面，参会者提到金融环境限制性不足可能导致通胀进展停滞、资产估值相比

基本面偏高、地缘政治等经济金融风险。 

 一问：没有太多增量的纪要，为何打击降息预期？ 

2 月 21 日会议纪要公布后，市场降息预期仍受打击，CME 数据显示，3 月

降息概率仍然维持在 6.5%，而 5 月和 6 月降息预期分别下降 7.5 和 8.2 个

百分点，全年降息超过 3 次的概率由 60.1%下降至 50.1%。当日，2 年和 10

年美债收益率均上升 5BP，分别至 4.64%和 4.32%，均持平或刷新年内新

高。回顾三周前（1 月 31 日）美联储会议声明公布后，市场的“鹰派”感受

并不强烈，当日，CME 显示的全年降息预期甚至小幅升温，10 年美债收益

率日内大跌 12BP 至 3.92%。 

在降息方面，鲍威尔此前在记者会中已经明确表示 3 月降息非基准情形；其

在 2 月 4 日的采访中进一步表示，通胀未必像前六个月那般快速回落，过早

降息的风险在于通胀难以回归 2%。我们认为，在传递谨慎降息的信号上，

美联储之前已经做得比较充分了，本次会议纪要并没有明显的增量信息。那

么，为何市场降息预期仍在降温？我们理解，在最新通胀数据超预期后，当

前市场维持“紧缩交易”惯性，投资者容易放大鹰派信号。 
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图表1 会议纪要后，市场降息预期降温 

 

图表2 美债利率持平或刷新年内新高 

CME FedWatch 

2024.2.21 

（会议纪要

公布前） 

2024.2.22 

（会议纪要

公布后） 

3月降息概率 6.5% 6.5% 

5月降息概率 37.2% 29.7% 

6月降息概率 78.0% 69.8% 

全年降息超过 3次的概率 60.1% 50.1% 
 

 

 

资料来源: CME,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

 二问：降息预期还会调整多久？ 

目前，CME 利率期货市场的主流预期是全年降息 3-4 次，已经基本接近我们的基准预期。不过，市场对利率走向的分

歧也在加大。譬如，美国前财长萨默斯以及部分华尔街机构，开始评估美联储年内不降息、甚至再加息的风险。我们认

为这一风险无需过忧。我们在报告《“类紧缩交易”何时休？》中指出，目前市场担忧的需求过热风险和供应链扰动，

可能都不足以令通胀明显反弹，而且稳定的通胀预期也有利于通胀切实回归 2%。我们观察到，近期市场主要博弈的是

年中乃至全年的降息决策，但仅仅根据个别单次通胀数据以及议息会议，很难保证“远眺”的准确率。往近看一些，美

联储 3 月会议前后是比较关键的观察窗口，如果新一期的就业和通胀数据有所降温，加上美联储最新经济预测将进一

步明确降息路径，市场风格有可能再度回到“宽松交易”。 

 

 三问：除降息预期波动，近期还有哪些因素或影响资产价格？ 

美股方面，标普 500 指数年内（截至 2 月 21 日）已累涨 4.4%，但 2 月中旬开始涨势减弱、波动加大。由于美国经济

增长势头更足，但降息预期也在修正，投资者更需在乐观的盈利前景与上升的估值压力中寻求平衡。盈利方面，据

FactSet 数据，截至 2 月 16 日，市场预计 2024 年标普 500 公司盈利增长 11%，且盈利增速呈现逐季上升。估值方面，

截至 2 月 21 日，标普 500 指数市盈率为 25.5 倍，历史分位水平处于近十年的 82%、1928 年以来的 93%。此外，随

着视频生成模型 Sora 问世，英伟达业绩“不负众望”地大超预期等，目前“人工智能”主题投资热情仍高，这也意味

着投资者在判断相关股票的“合理估值”时很可能陷入主观。然而，美股集中度过高引发市场波动的风险，在未来一段

时间值得警惕。我们认为，在估值压力与“科技泡沫”风险下，美股短期或出现波动调整；待美联储确认开启降息后，

或具备更好的上涨环境。 
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图表3 2024年美股盈利预期逐季加快增长 

 

图表4 标普 500估值水平处于近十年 80%分位以上 

 

 

 

资料来源: FactSet(2024.2.16)平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

美债方面，近期美债利率较快反弹，2 月以来（截至 21 日），10 年美债利率已累涨 33BP，其中实际利率贡献 25BP，

隐含通胀预期贡献 8BP。除了降息预期的修正外，美债供需前景，以及“股债跷跷板”效应，可能也在推升美债利率。

美债供需方面，1 月 31 日公布的财政部再融资方案提高了季度长债发行规模，可能持续引发美债供给过剩担忧。2 月

21 日，美国财政部进行的 20 年期美债拍卖结果“惨淡”，得标利率为 4.595%，大幅高于预发行利率 3.3 个基点，创

2020 年以来最大尾部利差。此外，近期市场也在展望特朗普当选新总统的可能，这或意味着 2017 年减税法案延期，

但或也意味着美国财政继续走在不可持续的道路上。股债影响方面，近期美股波动加大，VIX指数（七日均值）已经处

于年内最高水平，股市避险情绪的波动或引发“股债跷跷板”效应。譬如，2 月 20 日美股在英伟达业绩公布前下跌，

VIX指数走高至 15.42，美债利率出现回落；一日后，积极的业绩表现令股市风险偏好上升，美债利率也随之走高。但

无论如何，我们认为政策利率走向仍是今年美债的核心定价因素，美债利率有望在降息预期稳定后逐步回落。 

美元方面，2 月以来（截至21 日），美元指数上升 0.45%，但非美货币表现分化，欧元兑美元几乎不变，英镑兑美元跌

0.39%，而日元兑美元大跌 2.23%，美元兑日元重回 150 大关。欧洲方面，欧元区经济疲弱似乎已在市场预期内，而

英国 GDP 和通胀数据均弱于预期，引发英镑走贬。日本方面，日本 2023 年四季度 GDP 意外萎缩、陷入技术性衰退，

令市场开始重新评估日银转向的节奏。此前，市场预期日银可能在 4 月就尝试退出负利率，但目前这一预期可能正在

推迟。目前，日元汇率又处于 150 的阻力位，或意味着市场对未来一段时间日银的“鹰派”信号可能更加敏感。同时

我们也提示，当前美联储降息路径模糊，可能也是日银不愿“轻举妄动”的考量，但在美联储开启降息后，日银转向与

日元升值风险或加大。 
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图表5 近期美股波动率与美债利率多呈负相关性 

 

图表6 2月以来美元指数上升，日元贬值幅度较大 

 

 

 

资料来源: FactSet(2024.2.16)平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

 

风险提示：美国经济和通胀超预期，美联储紧缩推迟，国际金融风险上升，地缘政治局势不确定等。 
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