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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：3 月 FOMC 会议如期维持政策利率不变，仅一票反对、点阵

图维持全年 1 次降息一度令市场反应鸽派，但发布会上 Powell 释放两
个鹰派信号（若通胀无进展则不降息、特朗普调查撤销前不会离开美联
储），叠加中东局势升级和油价上涨，全年降息预期持续回撤，紧货币
交易令黄金&美股&铜下跌、美元指数&美债利率上涨。往后看，美联
储降息决策仍取决于油价。若海峡封锁时间 2 个月及以上，油价迎来二
次达峰，年内美联储降息可能清零，则当前紧货币的冲击仍未完全出清。
相较之下，美联储加息面临更大的经济约束与政治压力，加息决策应当
是通胀失控的右侧确认，背后应是战局与油价失控。对黄金而言，这一
情景意味着避险&通胀失控逻辑的回归；而如果油价回落，则降息预期
的回暖同样利好黄金；与此同时，地缘冲突与央行购金逻辑等长期逻辑
也并未动摇或逆转。 

◼ FOMC 声明：11:1 如期维持利率不变。3 月 FOMC 如期维持利率在[3.5, 

3.75]%不变，除理事 Miran 投票降息 25bps 外，所有票委一致同意按兵
不动。与 1 月相比，FOMC 声明变化不大：①将失业率的描述由“稳定
(stabilization)”改为“略有变化(little changed)”，呼应近期略有上行的失
业率；②提及中东局势对美国经济影响存在不确定性。12 名票委中，只
有 Miran 投票反对（理事 Waller 并未再次投反对票），市场的反应一度
乐观。 

◼ 点阵图：维持 2026 年降息 1 次的指引。点阵图中位数指引 2026 年降息
1 次，与去年 12 月持平。表面来看，2026 年预期降息的总体幅度收窄，
但在当前中东局势升级、油价飙升的背景下，此次点阵图并未如预期那
么“鹰”，因此在会议声明和点阵图发布后，市场对全年降息预期一度从
80%回升至 93%。具体来看：①2026 年：指引 0-1-2-3-4 次降息的人数
分别为 7-7-2-2-1 人，若剔除 Miran 的“异常值”，美联储的委员们仍更
倾向于“适度降息”。②2027-2028 年：对 2027、2028 年的利率预期均
维持在 3.1%不变，其中 2027 年降息 1 次、2 次及以上的委员人数分别
为 4、11 人，相较去年 12 月相比变化不大。③长期政策利率：将长期
政策利率（可视为中性利率）指引从 3%上调至 3.1%。 

◼ 经济预测：上修增长和通胀预期。①产出：上调 2026Q4 至 2028Q4 的
GDP 同比增长预测分别 0.1、0.3、0.2 个百分点至 2.4%、2.3%、2.1%，
上调 2027 年失业率 0.1 个百分点至 4.3%，Powell 在发布会表示对增长
前景的上修反映了 AI 对生产率的提振。②通胀：上调 2026Q4、2027Q4 

PCE 预测值分别 0.3、0.1 个百分点至 2.7%、2.2%，对上述时期核心 PCE

预测值分别上调 0.2、0.1 个百分点至 2.7%、2.2%；除总体通胀以外，
油价的影响也体现在核心通胀的上修。根据美联储对今年失业率、核心
PCE 的预测，套用泰勒规则可得对应政策利率为 3.78%（图 7）。确实如
Powell 在发布会上所言，通胀需要取得进一步进展才能让美联储降息。
当然，发布会上 Powell 也表示，此次经济预测的参考性较为有限。 

◼ 发布会：表态谨慎，但两个鹰派信号令市场交易紧货币。发布会上 Powell

的表态总体谨慎，同时表达了对于就业下行和通胀进展较慢的担忧，暂
时认为原油冲击是一次性的，但其释放了两个鹰派信号（若通胀无进展
则不降息、特朗普调查撤销前不会离开美联储），叠加中东局势升级，
市场反应鹰派，全年降息预期持续回撤，紧货币交易令黄金&美股&铜
下跌、美元指数&美债利率上涨。具体来看，对于中东局势，Powell 表
示这次供给冲击应当是一次性的，原油冲击的净效应是对支出、就业的
下行压力以及通胀的上行压力。①通胀方面，Powell 表示近期短期通胀
预期有所上升，但长期预期仍与 2%目标一致；是否能“忽略”油价的
影响取决于通胀预期；在讨论能源通胀是否上涨之前，需要看到商品通
胀的降温；预计通胀将取得进展，但幅度不及预期。②增长方面，Powell

表示经济预测对增长预期的上调主要来自 AI 对生产率的提升；零就业



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 7 

均衡是平衡的，但有下行风险；不认为就业的下行风险比通胀的上行风
险更大。③货币政策方面，Powell 表示加息的可能性确实被讨论过，但
绝大多数人认为加息不是基准情形；在司法部调查结束之前，无意离开
美联储理事会，撤销后是否离开仍未决定。这让博彩网站对其 6 月前离
开美联储的概率从 60%回落至 43%。 

◼ 展望与市场策略：降息前景取决于油价，加息门槛仍然较高。发布会期
间，Powell 释放的两个鹰派信号叠加中东局势升级，令市场持续交易紧
货币，会议结束后全年降息预期一度收窄至仅略高于 50%，黄金&美股
&铜下跌，美元指数&美债利率上涨。往后看，油价上涨的持续性对美
联储降息决策的影响更为重要。若封锁时间 2 个月及以上，参考俄乌冲
突时期，油价将迎来二次达峰，全年 CPI 同比或反弹至 3.0-4.8%，则年
内美联储降息可能清零。对大类资产而言，降息预期归零带来的紧货币
冲击仍未出清：若当前剩余的 14bps（对应最新全年 56.8%的降息预期）
降息预期归零，则美债利率面临 14bps 的额外上行空间。而相对于降息
归零，美联储加息面临更大的经济约束（就业疲软、居住等核心通胀偏
弱）与政治压力（特朗普、加息后若油价回落再迅速降息会被质疑专业
性），因此加息并未被美联储当作基准情景。加息决策是通胀失控的右
侧确认，背后应是战局与油价失控，对黄金而言，这一情景意味着避险
&通胀失控逻辑的回归；而如果油价回落，则降息预期的回暖同样利好
黄金。因此，当前黄金受到的紧货币冲击更多是短暂的，同时，地缘冲
突与央行购金逻辑等长期逻辑也并未动摇或逆转。 

◼ 风险提示：美国就业下行速率超预期；美联储维持高利率水平时间过长，
引发金融系统流动性危机；通胀下行速率不及预期。  
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图1：2026 年 3 月 FOMC 与 2026 年 1 月 FOMC 发布会声明对比 

 

数据来源：美联储、东吴证券研究所 

 

图2：FOMC 发布会开场词情绪指数 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图3：2026 年 3 月美联储 SEP 

 

数据来源：美联储、东吴证券研究所 

 

图4：2026 年 3 月（左）和 2025 年 12 月（右）FOMC 点阵图对比 

   

数据来源：美联储、东吴证券研究所 
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图5：各方对美国 CPI 同比增速预测 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图6：各方对美联储政策利率路径预期 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图7：不同失业率和通胀情景下的泰勒规则指引政策利率 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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