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宏观观点

维持利率不变，放缓缩表步伐——3 月美联储议息

会议点评

l 核心观点
在今天凌晨的议息会议上，美联储继续维持利率在 4.25%-4.50%

不变，符合市场预期，同时宣布放缓资产负债表缩减速度，整体释放

鸽派信号。

会议最大亮点是缩表步伐的显著调整：四月开始，国债每月赎回

上限将从 250 亿美元降至 50 亿美元，而 MBS 赎回上限维持在 350 亿

美元不变。美联储理事沃勒对此投下反对票，他虽支持维持利率不变，

但更倾向于保持当前缩表速度。鲍威尔明确表示，此次放缓缩表并非

临时措施，而是永久性调整。

经济预测方面，美联储下调 GDP 增长预期至 1.7%，上调通胀预

期至 2.7%，失业率预期小幅上调至 4.4%，基本符合市场对“滞涨”

情景的担忧。尽管如此，鲍威尔认为经济整体仍然稳固，消费支出虽

有放缓但保持稳健，失业率4.1%处于健康水平。他承认衰退风险较两

个月前有所上升，但仍然较低。

点阵图显示，尽管部分委员转向更为谨慎的立场，但中位数仍维

持今年降息两次的预期。鲍威尔解释称，通胀预期上调和 GDP增长预

期下调的影响基本相互抵消。

发布会上多次提及关税，记者对鲍威尔认为“关税带来的价格上

涨是暂时性的”提出质疑，但鲍威尔表示上一次加征关税时，通胀确

实是暂时性的，如果通胀冲击会自行消失，收紧政策并不是正确的做

法，因为当政策效果显现时，实际上是在降低经济活动和就业。这一

表态反映出鲍威尔对关税可能造成的潜在通胀上行并不过分担忧，未

来如果关税政策带来增长与通胀的两难境地，鲍威尔可能会更偏向于

保护经济增长。

在美联储积极安抚市场的背景下，我们认为美股本轮调整的主体

部分可能已经完成，后续下跌空间有限。而本次会议也为后续降息的

路径打开了更多可能性，包括关税影响不及预期下的降息，以及关税

政策及潜在的海外报复行动导致经济下行时的政策支持。我们预期下

半年仍有两次降息，但也需要警惕政策仍存在高度的不确定性。

l 风险提示：
关税及海外报复行动导致通胀持续超预期上行；美国经济基本面

超预期走弱；金融风险事件。
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1 核心观点

在今天凌晨的议息会议上，美联储继续维持利率在 4.25%-4.50%不变，符合

市场预期，同时宣布放缓资产负债表缩减速度。本次会议整体偏鸽派。

本次会议政策声明中删除了此前“实现就业和通胀目标的风险大致平衡”的

表述，转而强调“经济前景的不确定性上升了”；增加了对于放缓缩表的表述，

这是本次会议最超出市场预期的内容：“从四月开始，委员会将通过将国债的每

月赎回上限从 250 亿美元减少到 50 亿美元，来放缓资产负债表缩减步伐。抵押

贷款支持证券（MBS）的每月赎回上限维持在 350亿美元不变。”美联储理事沃勒

投下反对票，他支持维持利率不变，但更倾向于以当前速度缩表。对此，有记者

提问是否放缓缩表是一个临时措施，将在债务上限解决后恢复当前缩表速度，鲍

威尔表示这不是临时性调整，委员们支持永久放缓而非暂停。

在经济预测中，美联储下调了今年的 GDP 预测至 1.7%，上调了通胀预测至

2.7%，失业率预测仅略微上调 0.1%至 4.4%，与近期市场向“滞涨”情景倾斜的

预期基本相符。尽管如此，鲍威尔认为经济整体仍然稳固，并表示消费者信心调

查的恶化不值得过度担忧，因为调查数据与实际经济活动之间的联系并不紧密。

从硬数据来看，消费支出有所放缓，但仍保持稳健，失业率为4.1%，处于健康水

平，通胀前景上升，部分是对关税的反应，今年取得进一步进展可能会有所延迟。

对于衰退的风险，鲍威尔认为比两个月前有所上升，但仍然不高。

图表1：2025 年 3月美联储议息会议点阵图和主要经济数据预测（红色表示上修，绿色表示下修）

资料来源：美联储，中邮证券研究所
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此外，点阵图显示，尽管预期不降息或仅降息一次的委员人数有所增加，但

中位数仍然维持今年降息两次的预期。当被问及为什么 FOMC 仍预维持降息预期

时，鲍威尔解释称本次会议对通胀预期的上调和对GDP增长预期的下调具有大致

抵消的影响。

发布会上多次提及关税，记者对鲍威尔认为“关税带来的价格上涨是暂时性

的”提出质疑，但鲍威尔表示上一次加征关税时，通胀确实是暂时性的，如果通

胀冲击会自行消失，收紧政策并不是正确的做法，因为当政策效果显现时，实际

上是在降低经济活动和就业。这一表态反映出鲍威尔对关税造成的潜在通胀上行

并不过分担忧，未来如果关税政策带来增长与通胀的两难境地，鲍威尔可能会更

偏向于保护经济增长。

在美联储积极安抚市场的背景下，我们认为美股本轮调整的主体部分可能已

经完成，后续下跌空间有限。而本次会议也为后续降息的路径打开了更多空间，

未来美联储降息的情境不仅包括关税影响不及预期下再通胀风险的降低，也包括

如果关税政策以及潜在的他国报复行动给经济造成下行压力时所需要的政策支

持。我们预期下半年仍有两次降息，但也需要警惕政策仍存在高度的不确定性。

2 风险提示

关税及海外报复行动导致通胀持续超预期上行；美国经济基本面超预期走弱；

金融风险事件。
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