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宏观观点 
 
 

海外宏观周报： 美联储降息将按下暂停键 
  
 
⚫ 核心观点： 

上周达沃斯论坛释放的信号强化了投资者对全球增长不确定性

与风险溢价上行的定价，黄金价格显著走高，反映出宏观与地缘因素

仍是当前资产配置的重要约束。预计欧洲的国防及战略自主能力将逐

步增强。 

货币政策方面，在去年下半年连续三次风险管理式降息后，本周

美联储议息会议或将迎来首次暂停。在即将到来的会议上，鲍威尔主

席可能会强调，FOMC刚刚进行了三次降息，对当前的货币政策立场感

到满意，并不急于进一步调整利率。预计鲍威尔会重申货币政策将依

赖后续的数据灵活决策，同时表示现行利率水平仅具有轻微的紧缩效

果。重点应关注鲍威尔对美国就业形势的判断。往后看，我们认为，

美国当前呈现的 K型经济结构并不支持就业广泛而持续的改善。若就

业增长持续偏弱，美联储需要更低的利率以实现其双重使命。基于此，

我们判断今年的降息次数可能高于市场当前预期的两次，且节奏更为

后置：上半年或仅降息一次，下半年则存在降息三次的可能。 

 

⚫ 风险提示： 

若通胀再度上行或就业显著强于预期，美联储降息空间与节奏可

能被压缩。 
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1 海外宏观数据跟踪 

1.1 上周重要事件与数据跟踪 

上周（1月 19–23日），世界经济论坛 2026年年会在瑞士达沃斯召开，全球

政商领袖围绕增长前景、地缘政治、科技创新与能源转型等领域展开密集讨论。年

会的主题为“对话的精神”，然而在贸易摩擦、地缘战略等议题上的分歧较为突出。

加拿大总理马克·卡尼周二在达沃斯的发言颇具代表性，他指出：“我们正处于断

裂之中，而非过渡，旧秩序已经失效。”市场层面来看，达沃斯论坛释放的信号强

化了投资者对全球增长不确定性与风险溢价上行的定价，黄金价格突破 5000美元

/盎司，显示了宏观与地缘因素仍是当前资产配置的重要约束。 

23 日，日本政府在内阁会议上正式决定解散众议院，新选举将于 2月 8 日进

行投票。日元汇率大幅波动。据媒体报道，纽约联储已与交易商核对美元兑日元汇

率，这被视为干预的前奏。在此背景下，日元空头集中平仓，推动日元较周五低点

升值约 3%，创下近六个月来最大单日涨幅。与此同时，美元指数下跌 0.1%，报

97.082，接近四个月低点。 

经济数据方面，美国申领失业金人数小幅下降，核心 PCE 环比增速放缓，美

国经济延续软着陆，国债利率期货市场显示，市场预期美联储下一次降息的时间

点进一步推迟至 7月。 

 

图表1：美国初请失业金人数（万人） 图表2：美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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图表3：美国 PCE 增速（%） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

1.2 本周重要数据与事件 

图表4：本周重要数据与事件 

时间 事件 数据 前值 预测值 

2026/1/26 21:30  美国 11 月耐用品订单月率 -2.20% 0.5% 

2026/1/26 23:30  美国 1 月达拉斯联储商业活动指数 -10.9  

2026/1/27 22:00  美国 11 月 FHFA 房价指数月率 0.40%  

2026/1/27 22:00  
美国 11 月 S&P/CS20 座大城市未季调

房价指数年率 
1.31% 1.20% 

2026/1/27 23:00  美国 1 月谘商会消费者信心指数 89.1 90.1 

2026/1/27 23:00  美国 1 月里奇蒙德联储制造业指数 -7  

2026/1/29 3:00  
美国至 1 月 28 日美联储利率决定（上

限） 
3.75% 3.75% 

2026/1/29 21:30  
美国至 1 月 24 日当周初请失业金人数

（万人） 
20 20.5 

2026/1/29 21:30  美国 11 月贸易帐（亿美元） -294 -421 

2026/1/29 23:00  美国 11 月工厂订单月率 -1.30% 1.7% 

2026/1/29 23:00  美国 11 月批发销售月率 -0.40%  

2026/1/29 3:00 美联储 FOMC 公布利率决议    

2026/1/29 3:30 
美联储主席鲍威尔召开货币政

策新闻发布会 
   

2026/1/30 14:30  法国第四季度 GDP 年率初值 0.90%  

2026/1/30 17:00  德国第四季度未季调 GDP 年率初值 0.30% 0.30% 

2026/1/30 21:30   美国 12 月 PPI 年率 3.00%  

2026/1/30 21:30  美国 12 月 PPI 月率 0.20% 0.20% 

2026/1/30 22:45  美国 1 月芝加哥 PMI 42.7 43 
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2026/1/31 2:30 

2028 年 FOMC 票委、圣路易联

储主席穆萨莱姆就美国经济和

货币政策发表讲话 

   

 

资料来源：金十数据，中邮证券研究所 
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2 美联储观点跟踪 

美联储将召开利率决议，上周进入缄默期，无票委公开发言。 

 

图表5：市场定价年内降息 2 次，下一次降息推迟至 7 月 

 

资料来源：fed watch，中邮证券研究所 

 

3 风险提示 

若通胀再度上行或就业显著强于预期，美联储降息空间与节奏可能被压缩。 
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