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 核心观点 
  
❖ 本月暂停加息，但年内或仍有一次加息。本次议息会议中，美联储决定暂

停加息，将基准利率维持在 5.25%-5.5%的目标范围内，同时维持其他相关利

率水平不变，并按照原有计划继续实施缩表行动。加息预期点阵图显示，年内

或仍有一次加息，明年降息幅度预期从 100bp 降为 50bp。美联储主席鲍威尔

在记者会上表示，大多数政策制定者认为今年再次加息更合适，强劲的经济活

动是需要加息主要原因，决定降息的部分原因可能是实际利率持续上升。我们

认为，目前利率水平具有限制性，近期油价波动对通胀水平扰动较大，美联储

表态偏鹰可以有效打压通胀预期。在通胀区间波动，核心通胀持续回落的背景

下，对于利率政策的关注重心应当由“加多高”逐步切换至“高多久”。 

❖ 下调失业率预期，上调通胀预期。在就业和通胀方面，委员会把就业增长

的措辞改成“有所放缓，但依然维持强劲”，其余表述与此前一致。美联储将

2023 年的失业率预期从 6 月的 4.1%下调至 3.8%，同时将 2023 年的 PCE 预期

从 6 月的 3.2%上调至 3.3%，2023 年核心 PCE 预期从 6 月的 3.9%下调至 3.7%。

我们认为，就业市场需求已经持续降温，但劳动力供给仍低于疫情前水平，供

需缺口难以快速弥合，失业率年内不会大幅上行。考虑到低基数效应不再、油

价显著上行以及汽车工人罢工等事件，未来通胀或将面临挑战，但 CPI 同比

增速或仍将保持 3%-4%的水平波动。 

❖ 本年度 GDP 增速预测翻倍，但风险仍在。在经济增长和风险方面，委员

们对 2023 年美国实际 GDP 增速的预期中值从 6 月的 1%大幅提升至 2.1%。

鲍威尔表示，美国实际 GDP 增长超出预期，主要受到强劲的消费支出推动，

软着陆是有可能实现的。我们认为，消费强劲推动美国 GDP 增速表现超预期，

经济软着陆的可能性大大提升。但金融机构资产的账面亏损在降息前仍难以

解决，金融风险依旧存在。美联储流动性工具用量也持续处于高位，现有风险

更多聚集在中小银行和非银机构部门。由于高限制性利率或将持续，仍有可能

出现政策调整过晚，风险爆发导致经济衰退的情况，届时联储或将被动降息。 

❖ 未来政策如何变动？美联储决策公布后，市场预期 11 月再次加息的可能性

约为 35%，首次降息时点推迟到明年九月份。从历史经验来看，经济过热是再

度加息主因，PMI 持续居于高位，通胀持续上行和劳动力市场强劲均是再度加

息的催化剂。结合现有数据，我们认为年内或不会再加息，维持基准情形下利

率将保持不变的判断，降息预期暂不稳固，未来仍需观察通胀水平和金融市场

风险。 

❖ 风险提示：美国通胀上行超预期，美联储货币紧缩超预期，美国经济下行超

预期。 
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本月暂停加息，但年内或仍有一次加息。本次议息会议中，美联储决定暂停加息，

将基准利率维持在 5.25%-5.5%的目标范围内，同时维持其他相关利率水平不变，

并按照原有计划继续实施缩表行动。加息预期点阵图显示，9 月点阵图对 2023 年

利率的预期中值是 5.6%，与 6 月预期保持一致，暗示年内或仍有一次加息，但 9

月点阵图对 2024 年末利率的预期中值达到 5.1%，较 6 月上升 50 个基点，指向明

年降息幅度预期从 100bp 降为 50bp。美联储主席鲍威尔在记者会上表示，大多数

政策制定者认为今年再次加息更合适，强劲的经济活动是需要加息主要原因，实

际利率现在是“有实质意义的正值”，需要保持正值“一段时间”。他强调，美联

储未来做出的决策将取决于全部数据的综合情况，关于未来降息的任何决定都将

基于经济的需求，决定降息的部分原因可能是实际利率持续上升。 

我们认为，目前利率水平具有限制性，近期油价波动对通胀水平扰动较大，美联

储表态偏鹰可以有效打压通胀预期。在通胀区间波动，核心通胀持续回落的背景

下，对于利率政策的关注重心应当由“加多高”逐步切换至“高多久”。 

图1.FOMC 9 月加息预期点阵图 

 

数据来源：FED，财通证券研究所 

 



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 4 

 

宏观月报/证券研究报告 

下调失业率预期，上调通胀预期。在就业和通胀方面，委员会把就业增长的措辞

改成“有所放缓，但依然维持强劲”，其余表述与此前一致。在经济指标预测中，

美联储将 2023 年的失业率预期从 6 月的 4.1%下调至 3.8%，2024 年和 2025 年的

预期均从 4.5%下调至 4.1%。同时将 2023 年的 PCE 预期从 6 月的 3.2%上调至

3.3%，2023 年核心 PCE 预期从 6 月的 3.9%下调至 3.7%。鲍威尔在新闻发布会中

指出，降低通胀的前提是 GDP 增速一段时期内低于趋势水平，如果经济表现更

强劲，美联储将不得不采取更多措施来降低通胀。他表示，持续的高能源价格将

影响通胀预期，美联储认为劳动力市场的再平衡将继续进行，但劳动力需求仍超

过供给。 

我们认为，就业市场需求已经持续降温，但劳动力供给仍低于疫情前水平，供需

缺口难以快速弥合，失业率年内不会大幅上行。考虑到低基数效应不再、油价显

著上行以及汽车工人罢工等事件，未来通胀或将面临挑战，但 CPI 同比增速或仍

将保持 3%-4%的水平波动。 

图2.美国通胀增速较高位显著回落（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

本年度 GDP 增速预测翻倍，但风险仍在。在经济增长和风险方面，委员会继续指

出美国银行体系健全且富有弹性，但信贷条件收紧可能会对经济、就业和通胀造

成压力。经济活动一直在以温和的速度扩张。委员们对 2023 年美国实际 GDP 增

速的预期中值从 6 月的 1%大幅提升至 2.1%，对 2024 年的经济增速预期中值也从

1.1%上升至 1.5%。鲍威尔表示，美国实际 GDP 增长超出预期，主要受到强劲的

消费支出推动，家庭和企业资产负债表比预期更强劲，住房市场活动有所回暖。

他认为，加息导致经济衰退“始终是一个担忧”，软着陆是有可能实现的。 
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我们认为，消费强劲推动美国 GDP 增速表现超预期，经济软着陆的可能性大大提

升。但金融机构资产的账面亏损在降息前仍难以解决，金融风险依旧存在。美联

储流动性工具用量也持续处于高位，现有风险更多聚集在中小银行和非银机构部

门。由于高限制性利率或将持续，仍有可能出现政策调整过晚，风险爆发导致经

济衰退的情况，届时联储或将被动降息。 

图3.历次 FOMC 预测 2023 年美国各经济指标（%） 

 

数据来源：FED，财通证券研究所 

未来政策如何变动？美联储决策公布后，市场预期 11 月再次加息的可能性约为

35%，首次降息时点推迟到明年九月份。从历史经验来看，经济过热是再度加息主

因，PMI 持续居于高位，通胀持续上行和劳动力市场强劲均是再度加息的催化剂。

结合现有数据，我们认为年内或不会再加息，维持基准情形下利率将保持不变的

判断，降息预期暂不稳固，未来仍需观察通胀水平和金融市场风险。 

图4.美联储资产负债表变动（千亿美元） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 
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风险提示：美国通胀上行超预期，美联储货币紧缩超预期，美国经济下行超预

期。 
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