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把握美联储政策逻辑，准确预判加息节奏 2023 年/3 月 

 

海外宏观经济研究员  余琦 

010-66555862 

yuqi@chief-investment.com 

 

事件： 

昨夜美联储议息会议宣布：将联邦基准利率再次上调 25BP，至 4.75％-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、美联储今年两次加息 25 个基点，正是基于美联储货币政策的基本逻辑和

规则，对此我们已经在此前的报告中做出明确判断。 

近期市场对美联储加息节奏存在较大反复。在半个月前美联储主席鲍威

尔的两次讲话，尤其是 3 月 7 日在参议院银行委员会听证会上鲍威尔担

忧美国通货膨胀，提出要更大力度、更快地加息之后，市场上对于 3 月

加息 50BP 的概率一度上升至 70.5%，对于联邦基金利率的峰值提升到

5.5%，甚至 5.75%。3 月 12 日硅谷银行事件之后，市场预期发生 180 度

的反转。很多机构认为美联储应当停止加息，甚至应该降息，以避免危

机的加重和经济衰退的出现。 

尽管这段时间市场机构的预判发生剧烈变动，我们始终坚持认为：美联

储或在3月再度加息25bp后进入利率观察期，市场利率终点有可能仅为

5%-5.10%，而 3 月美联储议息会议也完全验证了我们此前判断。事实上，

从去年 9 月开始，我们基于对美国经济和美联储政策逻辑的深度研究，

提出11月加息 75bp、12月加息 50bp、2月加息 25bp、3月加息 25bp等

鲜明观点（见《9 月美国通胀快评》、《11 月非农数据快评》、《12 月美国

通胀快评》、《1 月美国非农数据快评》等系列报告），而此后美联储的加

息路径则完全沿着我们的判断进行。 

2、从去年 3 月美联储首次加息 25BP 以来，这已经是联储第 9 次加息，也是

继今年 2 月之后，连续 2 次放缓加息至 25bp。同时，3 月点阵图显示，

2023 年利率终点为 5.1%，与 2022 年 12 月点阵图的预测值一致，表明

2023 年将仅剩下 25bp 的加息空间，上半年大概率将结束加息。而 2024
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年利率将大幅回落至4.3%，2025年将进一步回落至3.1%。此外，本次会

议删除了此前“持续加息是合适”的一贯表述，改为“预计一些额外的

政策收紧可能是适当的”，加息立场明显软化。 

3、针对近期的银行业危机，本次会议认为：美国的银行体系是健全和有弹

性的，但最近的事态发展可能导致家庭和企业的信贷条件收紧，并对经

济活动、就业和通货膨胀造成压力；这些影响的程度尚不确定。 

4、鲍威尔在本次会后的发言偏鹰，认为尽管通胀总体回落，但核心通胀依

然较高，美联储仍致力于达成 2%的通胀目标；近期扩表只是为了临时性

解决银行的流动性问题，并非货币政策转向。银行危机可能导致信贷收

紧，一定程度上等同于加息，年内降息并非联储预期。 

5、此次会议对于未来经济的判断： 

 下调美国今明两年的 GDP 增长预期，上调 2025 年的 GDP 增长预期。

2023年 GDP增长预期为0.4%（12月预计0.5%），2024年为1.2%（12

月预计 1.6%），2025 年为 1.9%（12 月预计 1.8%）。 

 下调今年的失业率预期，2024年保持不变，上调2025年的失业率预

期。2023年失业率预期为4.5%（12月预计4.6%），2024年保持4.6%，

2025 年为 4.6%（12 月预计 4.5%）。 

 上调今年的通胀预期，未来两年保持不变。2023 年 PCE 预期为 3.3%

（12 月预计 3.1%），2024 年保持 2.5%，2025 年保持 2.1%。 

6、会后美股冲高回落，美元指数、美债收益率则是直接下行，黄金则是大

幅上涨。CME 交易所预测美联储 5 月不加息的概率已经提升至 62.6%，同

时预测最早 6 月、最迟 7 月将开始降息。目前市场已经开始从对美国通

胀的担忧，转向高利率对金融业和实体经济伤害的博弈上。 

7、我们的研究结论判断： 

今年美国经济整体上将保持处于潜在经济增长率附近，接近于均衡

增长的舒适阶段。对于美国经济将出现衰退的判断缺乏有效的证据和逻

辑，大多基于主观判断。 

今年第二季度，美国通货膨胀很可能出现明显下行，进而封闭美联

储进一步加息的可能性。3、4 季度通货膨胀可能出现缓慢上行，但是斜

率不大，不足以促使美联储采取加息政策。 

伴随着经济的整体趋稳和劳动力市场的缓慢调整，今年 3 个季度美

国劳动力市场供需缺口将逐渐缩小，失业率缓慢上升。 

基于上述宏观判断，美联储加息周期基本结束，5 月大概率不加息，

小概率继续加息 25bp，市场利率终点将很可能止步 5-5.10%，后期货币
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政策可能转向以缩表操作为主。十年期美债收益率大概率无法突破 4%，

中长期将持续下行。美元指数短期预计在 100-105 区间震荡，中长期将

继续走弱。美股出现系统性风险概率不大，但需要关注近期流动性压力

造成的大幅波动风险。此前提示的黄金交易机会仍可继续关注。 
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