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降息偏鹰，缩表偏鸽—美联储 1 月会议纪要点评

美联储 1 月会议纪要再次强调了其审慎立场，即降息需审慎，不宜过早。美联
储在本次会议纪要中也再次强调了通胀上行的风险，包括总需求强劲、核心商
品价格反弹、地缘政治因素对供应链造成的压力，以及工资增速强劲等因素。
我们在市场降息最乐观之时，对美国经济、就业以及通胀判断上均予以详尽分
析和风险提示，强调我们降息审慎的立场，而今美联储降息立场、美国通胀走
势均符合我们此前的判断（如：《降息判断仍需审慎—美联储 12 月会议纪要
点评》）。同时，美联储也强调了当前金融系统流动性较为充足，银行业风险
已基本消除，因而停止缩表的迫切性不足。但美联储仍计划于 3 月会议讨论缩
表节奏，或给出放缓缩表的信号，以避免剩余流动性耗尽。与此同时，此前乐
观的降息预期已大幅修正，当前市场预期降息的时点已由此前的 3 月后移至 6
月，全年降息的次数也由 5-6 次降至 3-4 次。

降息偏“鹰”：不宜过早，通胀上行风险不容忽视

 美联储对于降息仍较为审慎，总体认为降息不宜太早。1 月会议纪要指出多数

（“most”）官员强调了过早降息的风险，而仅有一些（“a couple of”）官员提

示持续维持高利率的风险，反映了美联储当前整体基调仍是继续观察数据，

不宜过早降息，亦符合我们一直以来对降息审慎的判断。（… Most 
participants noted the risks of moving too quickly to ease the stance of policy ... A 
couple of participants, however, pointed to downside risks to the economy 
associated with maintaining an overly restrictive stance for too long…）。

 通胀仍有反复，上行风险不容忽视。美联储在会议纪要中指出当前强劲的需

求是通胀上行的一个重要的风险源，此外，近期金融条件的放缓可能加剧通

胀上行的风险，其他因素如地缘政治对供应链造成的扰动、核心商品价格反

弹以及工资增长强劲均给通胀造成了上行风险，因而仍需要维持高利率，不

宜过早降息。（…participants noted that momentum in aggregate demand may be 
stronger than currently assessed…the risk that financial conditions were or could 
become less restrictive than appropriate… some other sources of upside risks to 
inflation, including possible disruptions to supply chains from geopolitical 
developments, a potential rebound in core goods prices as the effects of supply-side 
improvements dissipate, or the possibility that wage growth remains elevated...）

缩表偏“鸽”：仍有缓冲，但可能即将释放转向信号

 金融系统稳健，且流动性仍较为充足。美联储在会议纪要补充到 1 月
FOMC 声明中删去了美国银行体系韧性的措辞，因其判断银行业的压力已
然消退，同时金融系统流动性仍相对充足。因此，即使在隔夜逆回购规模
快速下降的情况下，美联储仍可不急于停止缩表。（… the stresses that 
emerged at some banks early last year have subside…Participants judged that 
liquidity in the financial system remained more than ample and discussed the 
importance of considering liquidity conditions as the Federal Reserve’s balance 
sheet continues to normalize…）。
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 3 月会议讨论缩表节奏，美联储或释放放缓缩表的信号。尽管当前美国金
融系统剩余流动性（隔夜逆回购仍有 6000 亿美金，以及超过疫情前水平
的银行准备金规模）仍可对缩表进行缓冲，但美联储已准备在 3 月会议上
讨论缩表节奏，或有望给出逐步放缓缩表的信号，避免金融系统剩余流动
性耗尽。（… In light of ongoing reductions in usage of the ONRRP facility, many 
participants suggested that it would be appropriate to begin in-depth 
discussions of balance sheet issues at the Committee’s next meeting to guide an 
eventual decision to slow the pace of runoff.  …）。

市场降息预期已大幅修正。1 月会议纪要总体再次强调了美联储对降息审慎的
态度。利率市场隐含的加息概率显示，2024 年 3 月、5 月维持利率不变的概率
分别为 94%和 71.4%，与会议纪要公布前相差不大，市场在强于预期的 1 月通
胀数据公布后已逐渐修正了降息预期。对 2024 年全年降息的幅度也已修正至
3-4 次，逐渐与美联储 12 月会议 SEP 中的预测利率路径收敛。

通胀风险仍偏上行，仍需密切追踪后续就业、通胀数据。短期来看，我们认为
基于美国总需求依然强劲，且核心通胀粘性仍存，美联储将通胀降至 2%的“最
后一英里”仍存挑战，通胀二次上行的风险不容忽视，仍需紧密追踪就业市场
再平衡、通胀回落的进展；中长期维度，美国 2024 年大选之际，前总统特朗
普仍有一定概率重返白宫，其在移民（限制非法移民、不利于就业市场的供给
端）、关税（大幅加征商品关税）方面的主张，可能也会令美国长期通胀风险
大幅上升，因而也需密切追踪大选进展。与此同时，当前乐观的市场降息预期
也亦大幅修正，意味着风险资产压力将有望逐渐缓和。

图表 1: 联邦基金利率期货显示，市场预期首次降息在 6 月，全年降息区间在 3-4 次

资料来源: Macrobond, 交银国际

次数 %

隐含联邦基金目标利率, 右轴 隐含加息/降息次数, 左轴
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图表 2: 美国金融流动性系统整体仍较为充足

 

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 3: 美国剩余流动性规模仍能对缩表起到继续缓冲的作用

 

资料来源: Macrobond, 交银国际

万亿

美国市场净流动性 银行准备金规模

*净流动性=美联储资产负债表-美国财政部TGA余额-隔夜逆回购规模

万亿美元 万亿美元

美国财政部TGA账户, 左轴 隔夜逆回购, 左轴 银行准备金, 右轴
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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