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事件：3月19日，美联储召开议息会议，决定维持联邦基金利率目标
区间在3.5%-3.75%不变，继续“按兵不动”，符合市场普遍预期。主
席鲍威尔的讲话和会后声明，释放了复杂但总体偏“鹰派”的信号。

分析点评：
本次美联储会议维持利率不变是广泛的预期，并不意外，核心关

注在于美联储对中东石油危机冲击的看法。特别是当前局势表明，特
朗普无法短期内结束中东战争，双方正在升级战争规模，并且不仅封
锁霍尔木兹海峡，还开始大规模打击石油天然气基础设施。整体来看，
美联储大面积的关注焦点都是通胀，加息也开始讨论。关税与能源危
机正在形成双重冲击，商品通胀要回落至少等到年中以后。对于AI的
影响，鲍威尔认为AI拉动生产率的作用还不如对通胀的拉动作用。更
为强硬的是鲍威尔对特朗普政府表现出强硬的态度，确认在调查期间
不会离开美联储，必要时将继续履职，担任“临时主席”。

整体来看，市场关于降息周期的叙事已经完全扭转，随着战争进
入对能源基础设施的攻击阶段，滞涨的逻辑会持续发酵。于此同时美
国私募债发酵，高企的能源价格不仅冲击通胀，而且冲击AI的融资和
建设成本。对全球经济的冲击可能高于去年对等关税，资本市场面临
连锁反应，尚未充分定价，投资者应注意控制风险。

项目 内容

利率决议
联邦基金利率维持在3.50%-
3.75%不变

投票结果
11票赞成、1票反对（特朗普
提名的联储理事米兰反对）

政策立场
连续第二次暂停降息（2025
年末连续三次降息后）

点阵图预期
预计2026年和2027年各降息
一次



鲍威尔讲话核心要点：
1、美联储暂不降息，加息可能性重新回到讨论范围：美联储将联邦基金利率目标区间维持在3.5%-

3.75%不变。鲍威尔明确表示，在没有看到通胀进一步改善之前，不会考虑降息；与此同时，委员会内部已
经开始讨论“下一步是否可能加息”，尽管这仍不是大多数官员假设的基本情景。

2、关税与能源正在对通胀形成“双重冲击”。鲍威尔指出，当前通胀降温进程已明显放缓，短期通胀
预期近几周再度上升。关税带来的价格压力仍在向核心通胀传导，而中东局势推高的油价也在增加新的上
行风险，商品通胀要明显回落，可能至少要等到今年年中。

3、劳动力市场表面稳定，但下行风险正在累积。鲍威尔承认，就业增长已处于较低水平，在劳动力供
给放缓的背景下，就业市场的“平衡”本身就带有一定脆弱性。与此同时，能源冲击不仅推高物价，也可
能通过压制消费、挤压企业成本和扰动运输链条，对就业和整体经济活动形成负面连锁反应。

4、能源危机持续升级，国际油价大幅上行。伊朗战争导致多处能源设施遇袭，霍尔木兹海峡面临封锁
威胁，市场对原油供应中断的担忧迅速升温，布油一度涨破107美元。鲍威尔强调，目前仍难判断这轮冲击
会持续多久、影响有多大，但其对美国和全球经济的潜在冲击不容低估。

5、AI尚未在宏观层面显著拉动生产率，短期内反而可能推高中性利率。鲍威尔表示，目前看到的生产
率改善并不能归因于生成式AI，因为相关影响还需要多年时间才能被确认。相反，眼下大规模数据中心建
设正在推高对商品和服务的需求，既可能增加通胀压力，也可能抬高中性利率。

6、鲍威尔确认在调查期间不会离开美联储，必要时将继续履职，担任“临时主席”。他表示，在调查
完成、过程透明且结论明确之前，没有计划辞去理事职务；如果主席任期结束时继任者仍未获确认，他将
依照法律规定以临时主席身份继续履职，直到新主席正式到位，以确保美联储运作和独立性不受政治干扰。
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