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[Table_Summary] 
◼ 市场“认怂”了，但是美联储可能不会“善罢甘休”。经过连续两个月

超预期通胀和非农数据的“拷打”，市场最终向政策服软——从年初预
期今年 6 次降息，到 2 月底大幅缩水至 3 次，这也是去年 12 月点阵图
暗示的信息。 但是从历史上看市场和政策从来都是合少分多，3 月议息
会议必将是新一轮市场波动的分水岭。而所有的焦点都在美联储的“点
阵图”。 

◼ 3 次降息意味着第一次降息很可能在 6 月，这也意味着“6 月降息”会
是平安夜的“护身符”，股债商的行情还没有结束。但我们认为点阵图
很可能会暗示今年降息次数可能少于两次，而这将带来美债和美股的调
整，美元升值，商品则可能因受益于政策背后的滞胀逻辑。 

◼ 对于本次会议，我们觉得以下四点内容值得重点关注： 

◼ 重中之重是点阵图，我们预计最大的风险在于今年降息的预测由 75bp

缩减至 50bp（降息次数由三次变为两次）。这将是本次会议最大的“鹰
派”信号，正如鲍威尔保留“在对通胀持续向 2%迈进有更大信心之前，
降低目标区间是不合适的”的评论。 

◼ 二是预期通胀进一步回落之路的崎岖。一方面即便受到今年 1-2 月通胀
噪音的扰动，鲍威尔仍旧暗示通胀总的来说有所放缓；但另一方面，对
于 2024 年通胀的预测可能会从 2.4%上调至 2.5%，传达出美联储对未
来通胀能否保持在温和范围内增长的担忧，与美联储其他票委传达出观
点相一致。 

◼ 三是对经济的韧性有信心。美联储预计会上调了 2024 年美国经济增速
（从 1.4%上调至 1.7%）。尽管失业率有所上升，美联储似乎对制造业、
服务业 PMI、新屋开工等一系列不及预期的经济数据并不担心。 

◼ 四是缩表计划提上日程。鉴于准备金供应正接近充裕（abundant）与充
足(ample)之间的界限。纽约联储建议缩表（QT）降速，由于 2019 年错
判的惨痛教训，美联储将会慎重考虑放缓 QT，尤其考虑到 3 月推出银
行支持工具可能会对金融体系产生冲击，我们预计美国国债从每月缩减
600 亿美降至约 300-400 亿美元，缩减 350 亿美元 MBS 的上限不会改
变。 

◼ 我们认为，在经过 1-2 月宏观数据的反复横跳之后，本次会议的重要之
处在于，市场终于选择“认怂”，今年首次和政策预期达成一致。不过，
政策和市场达成共识从来都不是常态，这一次点阵图的变化必将引起波
澜。 

无独有偶，去年 5 月的情形还历历在目：“如期”加至 3 月点阵图中值
的 5.125%后，6 月之前市场基本认同不会再加息。不过随后 6 月点阵
图中值上调，额外两次加息的政策指引导致了市场的变盘—造成了股债
双杀的局面。 

反过来看当前的情况，市场刚刚“认同”去年 12 月底议息时降 3 次的
节奏，本次点阵图的鹰派无疑会给未来资产价格蒙上一层阴影。 

◼ 缩减降息次数，时点的意义大于实质。简单来说，我们认为美联储今年
降息 50bp 而非 75 bp，对经济影响不大。更关键的是在于，降息次数减
少一次，意味着开始降息的时点的明显后移，加大了未来政策的不确定
性，加剧了未来市场的波动。 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济
体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。   
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图1：政策利率与利率中值  图2：随后股、债大幅波动 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图3：降息前美元的变化（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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① ② ③ ②-① ③-①

首次降息 降息前3个月 降息前4个月 降息前6个月 3-4个月区间变化 3-6个月区间变化

1970/2/10 - - - - -

1974/7/1 0.5 -3.1 -3.1 -3.7 -3.6

1980/4/1 9.8 8.6 10.3 -1.2 0.5

1981/1/16 6.2 7.3 8.3 1.0 2.0

1984/10/2 7.1 10.9 14.1 3.8 7.0

1987/10/19 -4.3 -2.6 -1.3 1.7 3.0

1989/6/5 7.5 6.5 14.2 -1.1 6.7

1995/7/6 -0.5 -2.6 -9.2 -2.1 -8.8

1998/9/29 -5.7 -4.6 -4.5 1.1 1.2

2001/1/3 -3.5 -1.1 2.9 2.4 6.4

2007/9/18 -4.2 -3.6 -4.8 0.6 -0.5

2019/7/31 1.1 1.3 3.1 0.2 2.0

均值 1.3 1.5 2.7 0.3 1.4

美元
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图4：降息前美债的变化（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：降息前黄金的变化（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  

① ② ③ ②-① ③-①

首次降息 降息前3个月 降息前4个月 降息前6个月 3-4个月区间变化 3-6个月区间变化

1970/2/10 - - - - -

1974/7/1 0.4 -1.2 -0.2 -1.6 -0.6

1980/4/1 -5.5 -4.8 -5.9 0.7 -0.4

1981/1/16 1.7 1.3 -3.0 -0.4 -4.7

1984/10/2 7.6 8.8 6.3 1.1 -1.3

1987/10/19 -2.9 -1.8 -4.6 1.1 -1.8

1989/6/5 5.3 4.4 6.1 -0.9 0.9

1995/7/6 6.6 8.7 12.2 2.1 5.6

1998/9/29 5.2 6.2 8.0 1.0 2.8

2001/1/3 5.4 5.0 7.6 -0.4 2.2

2007/9/18 4.8 3.7 3.3 -1.1 -1.6

2019/7/31 3.2 2.9 4.6 -0.3 1.4

均值 2.9 3.0 3.1 0.1 0.2

美债
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首次降息 降息前3个月 降息前4个月 降息前6个月 3-4个月区间变化 3-6个月区间变化

1970/2/10 - - - - -

1974/7/1 -8.5 -3.1 -3.1 5.4 5.4

1980/4/1 9.8 8.6 10.3 -1.2 0.5

1981/1/16 6.2 7.3 8.3 1.0 2.0

1984/10/2 7.1 10.9 14.1 3.8 7.0

1987/10/19 -4.3 -2.6 -1.3 1.7 3.0

1989/6/5 7.5 6.5 14.2 -1.1 6.7

1995/7/6 -0.5 -2.6 -9.2 -2.1 -8.8

1998/9/29 -5.7 -4.6 -4.5 1.1 1.2

2001/1/3 -3.5 -1.1 2.9 2.4 6.4

2007/9/18 -4.2 -3.6 -4.8 0.6 -0.5

2019/7/31 1.1 1.3 3.1 0.2 2.0

均值 0.4 1.5 2.7 1.1 2.3

黄金
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图6：降息前美股的变化（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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首次降息 降息前3个月 降息前4个月 降息前6个月 3-4个月区间变化 3-6个月区间变化

1970/2/10 - - - - -

1974/7/1 -7.8 -10.0 -11.8 -2.2 -4.1

1980/4/1 9.8 8.6 10.3 -1.2 0.5

1981/1/16 6.2 7.3 8.3 1.0 2.0

1984/10/2 7.1 10.9 14.1 3.8 7.0

1987/10/19 -4.3 -2.6 -1.3 1.7 3.0

1989/6/5 7.5 6.5 14.2 -1.1 6.7

1995/7/6 -0.5 -2.6 -9.2 -2.1 -8.8

1998/9/29 -5.7 -4.6 -4.5 1.1 1.2

2001/1/3 -3.5 -1.1 2.9 2.4 6.4

2007/9/18 -4.2 -3.6 -4.8 0.6 -0.5

2019/7/31 1.1 1.3 3.1 0.2 2.0

均值 0.5 0.9 1.9 0.4 1.4

美股
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