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美联储维持利率不变 

美国联邦储备局公布 1 月利率决议，宣布联储局公开市场委员会(FOMC)

成员一致决定维持 5.25%至 5.50%的联邦基金目标利率水平，并按计划

缩表。本次目标区间不变是美联储自 2023 年 9 月之后连续四次选择暂

停加息，符合市场预期。美联储会后声明指出美国经济活动稳健扩张，

委员会在考虑对联邦基金利率目标区间的任何调整时将仔细评估即将到

来的数据、不断演变的前景和风险的平衡，委员会并不预期在对通胀实

质性迈向 2%有更大信心前会下调目标区间。与此同时，鲍威尔提及目

前可能已处本轮加息周期的峰值，但表明将 3 月作为首次降息时点不是

最有可能的情形，仍需等待更多通胀回落的信息才会启动降息。总体来

看，美联储本次会后声明出现较大变化，高利率水平或会维持更长时

间，鲍威尔表态偏鹰，暗示基准情形下 3月或不适合降息。我们认为美

联储 3 月大概率维持现阶段利率，5 月降息概率上升，实际政策路径仍

将取决于未来通胀数据、经济增长和就业数据等因素。 

美国经济活动稳健扩张。联储局对经济的描述从 12 月的“增长由强劲

逐步放缓”修改为“以稳健的步伐扩张”，凸显美联储对经济信心的提

升。事实上，2023 年第四季度美国国内生产总值(GDP)环比年率初值增

长 3.3%，远高于市场预期的 2.0%，仅低于 2023 年第三季度的 4.9%。

2023 年 12 月，消费者物价指数(CPI)按年升幅加速，由 11 月的 3.1%上

升至 3.4%，美联储最为关注的核心个人消费支出物价指数(PCE)环比小

幅上升 0.2%。2023 年，核心通胀从 3.2%放缓至 2.9%，降至 2021 年初

以来最低位。2023 年第四季度，雇佣成本指数(ECI)环比增长 0.9%，创

2021 年以来最小涨幅，表明薪资压力随商品和服务业通胀放缓。综合

来看，美国经济仍具韧性，劳动力市场持续强劲，失业率维持低位运

行，但仍需警惕后续劳动力市场走势意外走弱可能带来的影响。 

市场仍然偏向于今年政策利率下调，降息时点仍需等待。根据联储局

最新发布的会后声明，委员会官员对通胀持续性维稳在 2%左右的目标

信心尚不足，因此对 3 月降息仍持谨慎态度。会后，根据芝加哥利率期

货预测，目前市场预期 3 月会议下调利率的概率由会议前日的 41.2%下

滑至 35.5%，5 月降息概率上升，由会议前日的 85.4%攀升至 92.2%。整

体来看，美联储年内降息预期不变，博弈点仍在于降息时点与降息幅

度，具体政策路径视乎未来美国经济数据表现。 
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