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2024年 03月 21日 宏观类●证券研究报告

利刃出鞘 暂藏锋芒——FOMC会议点评（2024.3） 事件点评

投资要点

利刃出鞘：3月 FOMC会议尽管第五次维持利率水平不变，但大幅上调经济增长

预测、小幅下修失业率预测，明显上修核心通胀预测，对美国经济的展望显著改善，

美联储已经事实上逐步转向更为鹰派的立场。当地时间 3月 20日下午，美联储在

年内第 2 次 FOMC 会议之后宣布连续第五次决定维持联邦基金利率目标区间在

5.25%-5.5%不变。在会议声明和会议公布的经济预测中有三点变化：1）大幅上调

经济增长预测，将 24Q4、25Q4实际 GDP增长预测分别上修 0.7、0.2个百分点

至 2.1%、2.0%；2）声明中删除新增就业“自去年初开始放缓”的措辞（其余全

文与上次会议声明一致），小幅下修失业率预测，将 24Q4、26Q4失业率预测下

修 0.1个百分点至 4.0%，维持 25Q4失业率 4.1%的预测不变；3）明显上修核心

通胀预测，将 24Q4核心 PCE通胀预测上修 0.2个百分点至 2.6%。这些变化显示

美联储对美国经济的展望显著改善，通胀展望上调，从而美联储提前降息的必要性

大幅降低，美联储已经事实上逐步转向更为鹰派的立场。

暂藏锋芒：点阵图维持全年降息 3次的“预测惯性”但极端鸽派式微、长期利率预

期上调；同时失业率下调幅度明显小于经济增速上调幅度所隐含的劳动力供给大幅

增加的假设十分脆弱，再度强调依赖经济数据决策的美联储二三季度大概率继续转

鹰。19名与会者参与的点阵图显示，本次会议中有 9名参会者预测全年降息 3次，

也是点阵图预测的中位数，与 2023年 12月会议点阵图中位数预测 2024年降息次

数一致。但注意到上次点阵图中除 6名与会者预计今年降息 3次外，还有 4名、1
名参会者分别预测今年降息 4次、6次，而本次预测降息 4次的仅有 1名，无人预

测降息更多次数。此外本次点阵图预测 2025年降息 3次，比上次点阵图减少一次，

长期利率预测从 2.5%升至 2.625%。同时也关注到，本次经济预测中经济增长预测

上修幅度较大，但失业率仅小幅下修 0.1个百分点，显示美联储仍对潜在的劳动力

供给增加抱有很强期待，但最近几个月劳动参与率数据都已经开始显示潜在劳动力

供给增长停滞，从而我们预计美国失业率未来下行的幅度很可能大于本次美联储下

修的程度，美国核心通胀也可能因为失业率更大幅度的下行而呈现更强的高位黏

性，从而对于再度强调依赖经济数据决策的美联储来说，今年二三季度大概率会继

续转向更加谨慎的鹰派立场。

美联储的转鹰过程是循序渐进的，过程中每次会议都会为双向操作保留政策和市场

预期的充分空间，鲍威尔会后谈及缩表可能放缓就是这种“权宜之计”的最新体现。

而一旦欧央行因“滞胀”转向“通缩”速度过快而不得不提前于美联储实施大幅降

息，则美元指数或将迅速转强，并可能引发新一轮全球流动性的外溢性紧缩效应，

通过汇率贬值压力对包括中国在内的新兴市场经济体货币政策宽松操作形成掣肘。

近四年来全球经济受各类短期冲击、非常规财政扩张政策、逆全球化贸易和投资产

业政策等因素的共同影响而呈现出明显放大的波动性，在此背景下美联储持续强化

对经济数据、劳动力市场紧张情况、通胀路径最新表现的数据依赖，而逐步降低了

对模型预测结果的参考权重。由此美联储的货币政策操作正在从“先发制人”模式

持续向呈现更大的滞后性和渐进性的方向转变。这意味着美联储本轮的转鹰过程将

是循序渐进的，在此过程中的每次会议都会为双向操作保留政策和市场预期的充分

空间。本次会议之后新闻发布会上鲍威尔谈及美联储“缩表”未来速度放慢的可能

性，就是此种“权宜”的最新体现。我们维持美联储最早于 9月、欧央行或提早于

6月启动降息的预测不变，预计 6月美元指数或将冲高并可能带来新的连锁反应。

风险提示：美联储紧缩程度超预期风险。
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图 1：主要发达经济体央行政策利率曲线（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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