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宏观观点 
 
 

二次通胀不远了还是不管了 
  
 
⚫ 核心观点 

通胀矛盾。在本次议息会议后的新闻发布会阶段，鲍威尔似乎对

通胀下行有了更大的信心，一番“偏鸽”讲话扭转了经济预测的“偏

鹰色彩。但近期大宗商品价格走高，尤其是油价对通胀预期的影响较

大，同时服务价格仍有粘性，2 月除去房租后的服务价格增速抬升，

这与通胀确定性下行的判断相悖。 

经济预测与预期引导的矛盾。美联储公布的经济预测与鲍威尔会

后讲话中对通胀和利率的态度有较明显的差异。在经济预测中，美联

储调高了 2024 年核心 PCE 的增速，但同时在讲话中表示对通胀下降

更有信心；在点阵图中，投票数显示的利率水平较上一次议息会议抬

升，但会后讲话却在将利率向低位引导。 

产生这种矛盾的可能原因有二：一是美联储看到了一些通胀下降

的信号；二是美联储有一些政策目标外的“约束”，例如财政压力，使

其降低了通胀在决策框架中的权重。 

我们倾向认为两者兼有。前者源自我国长期处于低位的 PPI 增

速，在周报中我们也说明过“在服务价格有粘性的时候美国的通胀水

平掌握在中国手中”，而我国近期价格持续走低的环境拉低了美国的

商品通胀。而后者源自美债付息压力。去年 12月美联储超预期转鸽，

我们猜测很大的动力来自降低财政发债成本的需要。本次会议前 10

年期美债收益率已经突破 4.3%，有回调的必要。 

展望后市，在国内经济不断修复的背景下，我们有望看到国内价

格周期的抬头，即 PPI同比回升。在这一假设下，美国通胀有反复的

可能，我们认为美联储或通过引导，逐渐将利率决议与价格脱钩，在

支持国内资产价格的同时缓解财政压力。但被市场交易出来的长债利

率或由于通胀的原因长期保持较高的位置。后续是硬接二次通胀的风

险还是视而不见尚有待观察。 

 

⚫ 风险提示： 

我国稳增长政策力度不及预期，基本面再次走弱；我国 PPI同比

增速低于预期；美国就业市场超预期走弱；大宗商品价格超预期走低；

美国经济基本面弱化超预期。   
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1 核心观点 

通胀矛盾。在本次议息会议后的新闻发布会阶段，鲍威尔似乎对通胀下行有

了更大的信心，一番“偏鸽”讲话扭转了经济预测的“偏鹰”色彩。但近期大宗

商品价格走高，尤其是油价对通胀预期的影响较大，同时服务价格仍有粘性，2

月除去房租后的服务价格增速抬升，这与通胀确定性下行的判断相悖。 

经济预测与预期引导的矛盾。美联储公布的经济预测与鲍威尔会后讲话中对

通胀和利率的态度有较明显的差异。在经济预测中，美联储调高了 2024 年核心

PCE的增速，但同时在讲话中表示对通胀下降更有信心；在点阵图中，投票数显

示的利率水平较上一次议息会议抬升，但会后讲话却在将利率向低位引导。 

产生这种矛盾的可能原因有二：一是美联储看到了一些通胀下降的信号；二

是美联储有一些政策目标外的“约束”，例如财政压力，使其降低了通胀在决策

框架中的权重。 

我们倾向认为两者兼有。前者源自我国长期处于低位的 PPI增速，在周报中

我们也说明过“在服务价格有粘性的时候美国的通胀水平掌握在中国手中”（图

1），而我国近期价格持续走低的环境拉低了美国的商品通胀。而后者源自美债付

息压力。去年 12 月美联储超预期转鸽，我们猜测很大的动力来自降低财政发债

成本的需要。本次会议前 10年期美债收益率已经突破 4.3%，有回调的必要。 

展望后市，在国内经济不断修复的背景下，我们有望看到国内价格周期的抬

头，即 PPI同比回升。在这一假设下，美国通胀有反复的可能，我们认为美联储

或通过引导逐渐将利率决议与价格脱钩，在支持国内资产价格的同时缓解财政压

力。但被市场交易出来的长债利率或由于通胀的原因长期保持较高的位置。后续

是硬接二次通胀的风险还是视而不见尚有待观察。 
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图表1：2010 年 1 月-24 年 2 月美国进口价格指数同比、CPI 商品同比和我国 PPI 同比 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

2 引导国债利率下行才是关键 

点阵图显示利率向更高收敛。2023年 12月点阵图显示，支持降息 3次的有

6票，支持降息 4次的有 4票；但本次会议给出的点阵图显示支持降息 3次的增

加为 9票，而支持降息 4次的票数减少为 1票。同时支持降息 1次的票数增加至

2票，同时没有再支持降息 6次的票数。整体来看支持利率保持高位的投票占比

在走高，尽管本次会议仍认为 2024年将降息 3次（图 2）。 

图表2：2024 年 3 月美联储议息会议点阵图和主要经济数据预测 

 

资料来源：美联储，中邮证券研究所 

经济预期向好，物价预期走高。在本次议息会议给出的经济预测中，美联储

调高了 2024 和 2025 年美国实际 GDP 增速，2024 年实际 GDP 增速由 1.4%调整至

2.1%，2025年则由 1.8%调整至 2.0%；也同步调高了核心 PCE增速的预测，2024

年份 维持不变 降息1次 降息2次 降息3次 降息4次 降息5次 降息6次
联邦基金利

率

2023年12月 2 1 5 6 4 0 1 4.6%

2024年3月 2 2 5 9 1 0 0 4.6%

年份
24年实际
GDP增速

25年实际
GDP增速

24年失业率 25年失业率
24年PCE增

速
25年PCE增

速
24年核心
PCE增速

25年核心
PCE增速

2023年12月 1.4% 1.8% 4.1% 4.1% 2.4% 2.1% 2.4% 2.2%

2024年3月 2.1% 2.0% 4.0% 4.1% 2.4% 2.2% 2.6% 2.2%

点阵图显示的2024年利率变动幅度的票数

经济预测
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年核心 PCE增速由 2.4%调整至 2.6%（图 2）。这似乎是为其后续的降息操作留下

了一个“暗门”，从另一端帮助其实现物价控制目标；另一方面也是告诉市场，后

续物价水平有走高的风险。 

声明变动不大，新闻发布会引导利率下行。从美联储会后发布的声明来看，

整体与 1 月相比变化不大，劳动力市场强劲仍是合理判断。但在新闻发布会上，

美联储主席鲍威尔却显著“放鸽”，结合物价预测一起看实则是削弱了通胀在其

决策框架中的权重，简单来说即“物价高我也可以降息”。 

前期抢跑后补涨。在本次会议前，可以看到美债收益率在美国 PPI增速超预

期的助推下持续走高，黄金连续走弱，铜价上涨后小幅调整，美股走弱，整体来

看均计价了美债收益率走高、利率维持高位的预期。本次会议美联储态度超预期

后以上几类资产均录得上涨。在定价“靴子落地”的趋势中进行反方向交易其赔

率更加值得期待，日本加息前后日元的表现也是一个例子。 

3 日本加息无碍套息交易 

套息交易或无大碍。在日本央行加息后市场讨论最多是对全球套息交易的影

响。日元长期作为套息交易的融资货币，在加息后原本空头或选择平仓，从而对

全球资本市场产生冲击。我们提供了一个观察角度，即以套息交易为收入来源的

ETF净值。进入 3月后该基金净值并没有发生显著的变化，指示本次日元加息对

全球资本市场冲击相对有限（图 3）。 

图表3：2023-24 年 3 月 Barclays Capital Intelligent Carry I 净值走势 

 

资料来源：Financial Times，中邮证券研究所 
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4 风险提示 

我国稳增长政策力度不及预期，基本面再次走弱；我国 PPI同比增速低于预

期；美国就业市场超预期走弱；大宗商品价格超预期走低；美国经济基本面弱化

超预期。 
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