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AR SV R ETEFFIE KN FTRRIETEE, INALFEDNHREFRPSIEK (expanding at a solid pace).
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(1) REEAARKREFAHEMNER. REKEESWFRPINET “@FasNAHEEEm”
(Uncertainty around the economic outlook has increased) , FMPRT “SEIREFLAFNER BFREY
NG AR FE” fIEEE. MBU/RITILAIER: RFBEREM T ERAFIER FENEE . XtERESR
BEfE XS T BURIAER IS E AEE.
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ZRREN AT E MRk, EEMEEMEES SRS ERETIARNEES. WE/RIARRR, MEMHERH
AERERMBERMIINGET, BIMNERBIRENE, BIFEMRIERTESIEM.

(3) EBMEBEAETLT “BHIE” (solidharddata) . XEMBHIEIEHEZFEKEIE G,
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RETHESEEE OBIBER TR, EEml—EA TREKE, HEEITHRIFRE, BRIEERE
E&5FkIBFaE (solid) .

(4) ZHEBMEERINASFESE 50BP (2. 19 (NEAEE IR A 9 (2N 2025 FBUERFIZREE 3. 75-4%
BI7KE; BH 44M0AA 2025 FEERFIRRIFALTHEE 4-4. 25%; BREAEIN 2025 FES 758P, 512
B aEEEL, EHEERNBIRBEE ASE—.
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SEFR GDP #B5R 2024 %12 B 2.1 2 1.9 1.8
202498 2 2 2 1.8
2025 4 3 B 4.4 4.3 4.3 4.2
Rl 2024 %12 B 4.3 4.3 4.3 4.2
2024 49 B 4.4 4.3 4.2 4.2
2025 43 B 2.7 2.2 2 2
PCE j& kit 2024512 B 2.5 2.1 2 2
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2024 49 B 3.4 2.9 2.9 2.9
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	图1：美联储会议前3月降息概率变化
	图2：美联储会议前后2025年降息幅度概率分布
	经济基本面：经济活动稳步扩张，但关税政策下美国经济未来的不确定性增加
	本次会议美联储对经济增长的表述未作调整，认为经济活动继续稳步增长（expanding at a so
	图3：美国制造业景气回升

	从美联储“双目标”来看，就业方面，美联储认为劳动力市场风险可控。过去三个月就业岗位平均每月增加20万
	图4：美国就业市场仍有韧性

	通胀方面，美联储认为当前通胀水平相比2%的目标依旧偏高（somewhat elevated）。鲍威尔
	图5：美国CPI各分项环比贡献

	货币政策：关税影响难以评估，美联储立场“中性”
	（1）美联储认为未来经济不确定性增强。美联储在会议声明中新增了“经济前景的不确定性增加”（Uncer
	（2）“放缓缩表”是“常识性调整”（Common-sense adjustment)。美联储主席鲍威
	（3）美联储政策调整更关注“硬数据”（solid hard data）。这里的硬数据指的是经济增长数
	（4）多数美联储官员认为今年会有50BP降息。19位联储官员中有9位建议2025年政策利率降至3.7
	图6：美联储3月点阵图
	图7：美联储2024年12月点阵图
	表1：美联储近3次经济预测摘要一览


