
 

此报告最后部分的分析师披露、商业关系披露和免责声明为报告的一部分，必须阅读。

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 

交银国际研究 
宏观策略 

 

2025 年 3 月 20 日

全球宏观 
滞胀预期下的降息挑战—美联储 3 月 FOMC 会议点评

2025 年 3 月 19 日，美联储 FOMC 会议连续第二次维持利率不变，符合市场及
我们的预期。

 从本次会议后资本市场的交易变化来看，美股三大指数上涨、美债长短利
率回落、美元跌，因而市场对此次会议的解读相对偏鸽派。但从本次会议
的内容来看，我们观察到利率声明、经济预测摘要、点阵图都是相对偏鹰
的，而缩表方面则有意外放缓，鲍威尔在新闻发布会上也尽量淡化了本次
会议的鹰派信息，并再度抛出了“通胀暂时论”，此举也再度安抚了市
场，并发挥了市场期待的“美联储 Put”的作用，尤其是在“特朗普 Put”
预期反转的情况下。

 我们认为本次会议的内容释放的些许信息是相互矛盾的，经济预测摘要指
向“滞胀”，上调失业率的水平也几乎达到了过去衰退的水平，但利率指
引反而不变，甚至偏鹰。也反映了当前特朗普政策不确定性下，美联储所
面临的困局，在当前经济尚有韧性的形势下，降息的门槛不断升高，只好
继续观察数据走一步看一步。

 结合当前美国现实，经济较难在当前的利率水平下企稳。尽管硬指标尚未
明显放缓，但是由于当前利率是具有限制性的，且伴随着潜在的财政退
坡，继续放缓可能只是时间问题。与此同时，特朗普不确定性已造成预期
指标回落较大，预计将会加速经济的放缓。另一方面。当前的高利率与特
朗普减少财政赤字（美债付息成本）、弱美元、引导制造业回流的政策目
标不符，美联储也将持续面临白宫方面的压力。

 因此，即便面临当前滞胀的格局，降息仍是主要的方向，而未来降息路径
无非限于以下几种：

 软着陆降息：特朗普后续政策推行节奏和力度较预期温和，通胀未明
显上行，经济继续朝着软着陆方向，美联储择时降息。

 浅衰退降息：特朗普后续政策与当前一致，经济转入浅衰退，通胀回
落，美联储降息。

 硬着陆降息：特朗普后续关税等政策超预期，经济硬着陆，美联储大
幅降息。

从当前特朗普及其财政部长等幕僚成员释放的信号来看，关税政策、减少支出
可能势在必行，市场先前所期望的“软着陆”路径的概率正在不断降低，而降
息的门槛也在不断提高。同时，硬着陆的经济和政治成本较高，也不会是特朗
普政府所看到的局面，因而浅衰退降息的概率正在上升。

李少金
Evan.Li@bocomgroup.com
(852) 3766 1849
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 利率声明偏鹰：经济不确定性、删去就业和通胀目标的风险大致平衡

 本次利率声明首次加入了特朗普政策的影响，即经济不确定性前景上
升（“Uncertainty around the economic outlook has increased”）。同
时，由于当前特朗普政策推行仍在早期，对于政策的执行力度和节奏
较难把握，更不用说具体影响。为此，利率声明只能删去此前为降息
做铺垫的“实现就业和通胀目标的风险大致平衡”。

 经济预测摘要偏鹰：最新经济预测摘要指向“滞胀”

 3 月经济预测摘要将 2025 年的经济增速由 2.1%下调至 1.7%，失业率由
4.3%调整至 4.4%，PCE 由 2.5%上调至 2.7%，也符合当前正在交易的
“滞胀”叙事。

 “偏鹰”在于经济预测中的19位委员中，有18位预测通胀将会更高，
后续降息的门槛相应地会更高。

 点阵图偏鹰：利率指引中值仍为 2 次降息，但选择观望的票委增加

 尽管 2025 年底，利率预测中值仍是两次降息，但相较于 2024 年 12 月
FOMC 会议，支持降息两次及以上的票委由 15 人变成了 11 人，减少了
4 人。

 当前的失业率为 4.1%，意味着到年底委员们认为失业率会上升到
4.4%。相较于 2022年底 3.5%的低点，上升接近 100个基点。回顾 1950
年以来，当失业率连续上行超过两个年度，且幅度达到 100 个基点之
多，在美国历史上基本都达到了衰退的水平。而在此情形下，委员们
并未相应的增加降息次数。
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图表 1: 美联储 2025 年 3 月经济预测（Summary of Economic Projections）
 预测年份 2024 年 6 月 2024 年 9 月 2024 年 12 月 2025 年 3 月

2024 2.1 2.0 2.5
2025 2.0 2.0 2.1 1.7
2026 2.0 2.0 2.0 1.8
2027 2.0 1.9 1.8

实际 GDP 增速 (%)

长期 1.8 1.8 1.8 1.8
2024 4.0 4.4 4.2
2025 4.2 4.4 4.3 4.4
2026 4.1 4.3 4.3 4.3
2027 4.2 4.3 4.2

失业率 (%)

长期 4.2 4.2 4.2 4.2
2024 2.6 2.3 2.4
2025 2.3 2.1 2.5 2.7
2026 2.0 2.0 2.1 2.2
2027 2.0 2.0 2.0

PCE 通胀 (%)

长期 2.0 2.0 2.0 2.0
2024 2.8 2.6 2.8
2025 2.3 2.2 2.5 2.8
2026 2.0 2.0 2.2 2.2
2027 2.0 2.0 2.0

核心 PCE 通胀 (%)

长期 - - - -
2024 5.1 4.4 4.4
2025 4.1 3.4 3.9 3.9
2026 3.1 2.9 3.4 3.4
2027 2.9 3.1 3.1

联邦基金目标利率 (%)

长期 2.8 2.9 3.0 3.0
资料来源: 美联储, 交银国际     *蓝色表示调高预测，灰色表示调低预测

图表 2: 1950 年以来，失业率连续上行两年，且累计幅度接近 1%，均出现了衰退

资料来源: Macrobond, 交银国际

%

美国失业率年度变化
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图表 3: 美联储 3 月 FOMC 会议点阵图

 

资料来源: Macrobond, 美联储, 交银国际
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 “缩表”偏鸽：市场预期暂停缩表，而美联储选择直接放缓

美联储决定至 4 月起放缓缩表，从当前每月缩表 250 亿美元，放缓至 50 亿美
元。我们认为当前放缓缩表既符合客观要求，又能起到主动防风险的作用：

 技术层面，当前美联储资产负债表规模占 GDP 的比例已经达到了 23%
附近，较上一轮缩表在 20%的水平已经接近。同时，银行准备金占
GDP 的比例已小于 10%，低于上一轮缩表的水平，符合放缓缩表甚至
停止缩表的条件。

 防风险考量，特朗普不确定性造成的资本市场动荡，也提高了流动性
要求。同时，美国当前已达到债务上限，而年中左右时点预计新一轮
债务上限协议将有望达成，届时财政部补充 TGA 的要求也客观上需要
流动性支持。

图表 4: 美联储资产负债表以及银行准备金各自占 GDP 比例

资料来源: Macrobond, 交银国际

 鲍威尔新闻发布会偏鸽：淡化鹰派信号、重提通胀暂时论

鲍威尔新闻发布会淡化了点阵图和经济预测中传递出来的鹰派信号，竭力管理
并稳定市场预期：

 鲍威尔强调当前经济仍有韧性。尽管一些预期类的“软指标”因政策
预期反转而出现较大回落，但就业、零售及工业产出等“硬指标”仍
指向韧性的经济状况，意在减缓市场的增长担忧，并耐心等待更多经
济数据。

 在关税风险层面，鲍威尔则强调其不确定性。由于其先前的“通胀暂
时论”饱受市场诟病，但在被问及关税对通胀的影响是否是暂时性，
而鲍威尔则回答是基本情形。

%

9.73%

23.06%

美联储资产负债表/GDP 银行准备金/GDP
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 浅衰退降息的可能性在增加

结合当前美国现实，经济较难在当前的利率水平下企稳的。尽管硬指标尚未明
显放缓，但是由于当前利率是具有限制性的，且伴随着潜在的财政退坡，继续
放缓可能只是时间问题。与此同时，特朗普不确定性已造成预期指标回落较
大，预计将会加速经济的放缓。另一方面。当前的高利率与特朗普减少财政赤
字（美债付息成本）、弱美元、引导制造业回流的政策目标不符，美联储也将
持续面临白宫方面的压力。

因此，即便面临当前滞胀的格局，降息仍是主要的方向，而未来降息路径无非
限于以下几种：

 软着陆降息：特朗普后续政策推行节奏和力度较预期温和，通胀未明
显上行，经济继续朝着软着陆方向，美联储择时降息。

 浅衰退降息：特朗普后续政策与当前一致，经济转入浅衰退，通胀回
落，美联储降息。

 硬着陆降息：特朗普后续关税等政策超预期，经济硬着陆，美联储大
幅降息。

从当前特朗普及其财政部长等幕僚成员释放的信号来看，关税政策、减少支出
可能势在必行，市场先前所期望的“软着陆”路径的概率正在不断降低，而降
息的门槛也在不断提高。同时，硬着陆的经济和政治成本较高，也不会是特朗
普政府所看到的局面，因而浅衰退降息的概率正在上升。

图表 5: 利率期货市场隐含降息次数

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 6: 市场降息预期变化

资料来源: Macrobond，交银国际

次数 %

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2025

隐含加息/降息次数, 左轴 隐含联邦基金目标利率, 右轴

%

少于3次降息 超过3次降息 3次降息
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图表 7: 不同环比情形下，美国 CPI 的同比变化路径

资料来源: Macrobond, 交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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或其它服务，或替其从其它实体寻求同类型之服务。投资者在阅读本报告时，应该留意任何或所有上述的情况，均可能导致真正或潜在的利

益冲突。

本报告内的资料来自交银国际证券在报告发行时相信为正确及可靠的来源，惟本报告幷非旨在包含投资者所需要的所有信息，幷可能受送递

延误、阻碍或拦截等因子所影响。交银国际证券不明示或暗示地保证或表示任何该等数据或意见的足够性、准确性、完整性、可靠性或公平

性。因此，交银国际证券及其集团或有关的成员均不会就由于任何第三方在依赖本报告的内容时所作的行为而导致的任何类型的损失（包括

但不限于任何直接的、间接的、随之而发生的损失）而负上任何责任。

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供交银国际证券之客户作一般阅览之用，而幷非考虑任何某特定收取者的特定投资目标、财务状况

或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为集团的任何成员作出提议、建议或征求购入或出售任何证券、有关投资或其

它金融证券。

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银国际证券亦无

责任提供任何有关资料或意见之更新。

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵

的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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