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美联储 12 月议息会议快评 2022年/12 月 

 

海外宏观经济研究员  余琦 

010-66555862 

yuqi@chief-investment.com 

 

事件： 

12月美联储议息会议宣布：将联邦基准利率再次上调 50BP，至 4.25％-4.5％

的目标区间；同时，维持每月 600亿美元国债和 350亿美元 MBS的缩减规模不变。 

                点评： 

1、美联储本次加息 50 个基点，基本符合市场预期。从今年 3 月首次加息

25BP以来，美联储今年内先后加息 7次，累计加息幅度已经高达 425BP，

此前更是连续 4 次大幅加息 75bp。近几个月随着美国通货膨胀率有所减

缓，市场预期认为美联储此次加息幅度将会有所调整。正如市场预期，本

月美联储调降加息幅度。从目前美国经济形势分析，美联储未来几个月的

货币政策或将转向缓慢、小幅调整。 

2、根据美联储最新公布的点阵图显示，2023年加息终点很可能升至 5-5.25%，

2024年利率将大幅回落至 4-4.25%以下，2025年更将进一步回落至 4%以

下。相比 9 月点阵图 4.6%的利率中枢，本月点阵图指向 5.1%明显抬升，

表明 2023 年可能还有 75bp 的加息空间。鲍威尔在会后的发言偏鹰，强

调美联储不会过早放松货币政策，需要看到“更多证据表明通胀下行是持

续的”，才可能考虑开启降息周期。重申联储致力于将通胀率恢复至 2%的

目标。 

3、此次会议对于未来经济的判断： 

⚫ 小幅上调美国今年的 GDP增长预期，但继续下调未来两年的 GDP 增长

预期。2022年 GDP 增长预期为 0.5%（9 月预计 0.2%），2023年为 0.5%

（9月预计 1.2%），2024年为 1.6%（9 月预计 1.7%）。 

⚫ 小幅下调今年的失业率预期，但连续上调未来三年的失业率预期。

2022 年失业率预期为 3.7%（9 月预计 3.8%），2023 年为 4.6%（9 月

预计 4.4%），2024 年为 4.6%（9月预计 4.4%），2025年为 4.5%（9月

预计 4.3%）。 
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⚫ 上调今年及未来三年的通胀预期。2022 年 PCE 预期为 5.6%（9 月预

计 5.4%），2023 年为 3.1%（9月预计 2.8%），2024年为 2.5%（9月预

计 2.3%），2025 年为 2.1%（9月预计 2%）。 

⚫ 从我们的研究结论看，明年美国经济很可能处于潜在经济增长率附近，

接近于均衡增长的舒适阶段；受国际大宗商品价格回落的拉动，通货

膨胀在上半年会有明显回落，但是下半年在劳动力成本推动下出现缓

慢上升；失业率维持相对稳定。美联储货币政策目标利率——联邦基

金利率本轮加息的高点可能在 4.90%-5.00%之间，明年的加息空间有

限，货币政策可能转向以缩表操作为主。 

4、会后美元指数和美债收益率冲高回落，美股则是直接下行，市场关注点开

始逐渐从对美国通胀的担忧转向对美国经济增长预期的博弈。我们维持

美元指数已经触顶的判断，短期在 105-115 区间震荡，中长期将逐步回

落，2023 年非美货币相对美元大概率将存在一定套利机会；十年期美债

收益率短期维持 3.5-4%区间震荡，中长期将逐步下行；美股目前仍在反

弹时间窗口中，长期在美国经济增长放缓和企业融资成本加大的双重压

力下，仍有回调风险。 
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研究员声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析员在此声明：（1）该研究员以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告，本报告清晰准确地反映了该研究员的研究观点；（2）该研究员所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现

在还是将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相联系。 
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