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点阵图对降息幅度有边际收窄倾向 
——美国 3月 FOMC 点评 
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事件： 

美联储维持联邦利率 5.25~5~5.5%。 

主要观点： 

1、 点阵图仍暗示年内 3 次降息，但态度有所收紧。 

2、 降息节点：首次降息不会早于 5 月的观点得到印证，参考时间节点可为核心 CPI 环比跌落 0.3%平台。 

3、 降息幅度：首先考虑降息 50bp，更多降息需后续数据支持。 

4、 降息窗口：窗口较窄，三四季度为传统消费旺季，降息过晚可能会遇到经济尚可但通胀回落放缓的不利降息的局面。 

5、 维持美国十年期国债利率下限 3.65~3.85%，上限 4.35~4.6%；美股维持短期没有明显风险点，长期中性。 

 

点阵图有边际改变。鲍威尔发言基本延续去年 12 月的基调，认为通胀正在逐渐下降，近 2 个月的数据没有改变他对通胀的

看法。市场对本次 FOMC 会议以及鲍威尔发言解读为偏鸽。从点阵图来看，虽继续保持年内降息 75bp 的中位数，但反映出

的实际降息态度明显小于去年 12 月。至少有 6 位对今年降息次数减少了 25bp，有 1 位减少 50bp。支持降息不超过 50bp 的

有 9 位，支持降息 75bp 的 9 位，100bp 的 1 位。若 3、4 月份通胀仍保持目前状态，则点阵图的中位数可能有所变化。 

基本面方面，GDP 和失业率均不支持降息，降息的唯一动力来自通胀。2 月 CPI 同比 3.2%，已有 9 个月落入 2~3.8%这一

历史正常区间（图 1），2 月通胀虽略超预期，但并未打破下降趋势。若往后环比不超过 0.3%，则同比将稳定在这一区间内，

可以小幅降息。核心 CPI 类似，但尚未落回历史正常区间（图 2），核心 CPI 一般略滞后于 CPI，还需耐心等待。若通胀控

制得当，根据 2000~2006 年的经验，最终可以尝试降息到 3.25~3.5%附近（图 3），但首轮降息我们仍暂时先看 50bp。 

宏观上，通胀取决于两个方面，一政策面，包含货币和财政政策；二基本面，包含需求方和供给方。毫无疑问，目前的货币

政策处于限制性预期，财政政策受制于高杠杆叠加高利率导致利息支出占联邦财政收入比激增，政府支出会受到限制。私人

部门，由家庭消费主导的私人消费稳健，地产恢复利率弹性，基建法案刺激建筑业处于历史高位区间，总需求较为稳固；供

给方从大宗价格和供应链来看都得到极大的缓解。只要降息不过快、财政不再宽松，通胀总体压力不大。目前原油价格稳定

没有突破 100 美元（图 5），中期内通胀不会有实质性压力。鉴于消费仍旧稳健、服务业仍旧紧绷、住房市场紧平衡，若降息

幅度过大，则通胀存在反弹可能。  

我们关于降息节奏的观点逐步得到印证：即最早不会早于 5 月；维持若要避免后期过早衰退，停留在 5.25%上方的时间不宜

过长的观点。降息时间节点可以参考核心 CPI 环比跌落当前 0.3%这一平台的时间点，比如连续 2 个月不高于 0.2%（图 4）。 

最佳的降息窗口在二季度末三季度初。由于美国是消费主导的经济体，三四季度为传统消费旺季，若一二季度不出现衰退，

则大概率三四季度经济表现良好。若三四季度消费尚可，则通胀存在反弹压力。降息拖到三季度后期至年尾，可能会遇到通

胀下行趋势减弱而经济增速维持一定水平这种不利降息的局面。 

美国十年期国债利率下限维持 3.65~3.85%，上限 4.35~4.6%（图 6）。目前美十债利率水平隐含的降息幅度为 50bp 左右（图

7，以一年期国债与 FFR 利差衡量）。随着通胀中枢以及 GDP 增长中枢上移，美十债很难回到 2008~2022 年间的长期低利

率水平。 

股市方面，美国短期经济衰退风险不大，实体经济投资止跌，叠加 AI 技术突破，股市短期风险不大。但长期泡沫再次出现，

类似 1997-2000 年科技泡沫时期。历次长期趋势的泡沫湮灭均与货币政策收紧有关，鉴于美联储开始进入降息通道，我们在

2023 年年底对长期趋势的看法从中性谨慎转为中性，中性是对泡沫的警惕，去掉谨慎是目前尚没有货币政策导致的流动性问
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题。 

风险提示：海外经济衰退。 
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图1：美国 CPI 同比落入正常区间（%）  图2：美国核心 CPI 同比尚未落入正常区间（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图3：通胀与政策利率（%）  图4：核心 CPI 环比维持 0.3%平台（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图5：原油价格稳定（美元）  图6：美十债利率（%） 
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资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图7：短期国债与政策利率（%）   

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所   
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资料来源：东兴证券研究所 
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