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北京时间 2024 年 1 月 30 日凌晨 3 点，美联储公布 1 月利率决议，维持联邦基金利率目

标区间在 4.25%-4.5%之间。 

1）继续强调就业和通胀的风险大致平衡，坚定支持充分就业目标，缩表计划保持不变； 

2）美联储将根据最新经济数据和前景变化，灵活评估未来利率调整的幅度和时机。 
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继美联储 2024 连续三次降息后，2025 年 1 月利率维持不变。本次暂停降息得到决策者

全票赞成；删除通胀朝目标 2%取得进展的内容，重申通胀有所高企，被认为是鹰派的

信号；继续声称就业和通胀的风险大体均衡。 

近期的经济数据显示，美国经济持续稳步扩张，失业率保持在低位，劳动力市场稳定。

然而，通胀水平依然高于长期目标。美联储委员会致力于实现长期的最大就业和 2%的

通胀目标，并表示当前在实现这两个目标的风险大致平衡。虽然经济前景存在不确定

性，但委员会将继续密切关注相关风险。同时，资产负债表缩减计划（QT）将继续执

行，减持国债和机构债务。委员会强调，若出现可能妨碍政策目标实现的风险，将适

时调整货币政策立场。 

委员会认为，劳动力市场并非通胀压力的主要来源，尽管通胀有所缓解，但依然高于 2%

的目标。未来的政策调整将取决于通胀的进展和劳动力市场的状况。美联储的决策将

继续关注经济的多维度指标，确保政策立场与经济形势的变化相适应。 
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如预期的暂不降息和全球宏观环境的不确定性上升，增加了金融市场的不确定性。我

们维持对短期风险情景下波动率多头（+VIX）的判断；预计美债收益率曲线继续扁平

化（-2s10s），工业品的消费需求预期短期承压。 
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经济数据短期波动风险，流动性快速收紧风险 
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金融条件仍保持宽松，12 月服务业 PMI 回落。自 2023 年 10 月美联储将利率维持在

5.25%-5.50%后，进入加息暂停期，并于 2024 年 9 月开始降息。截止 2025 年 1 月，联

邦基金利率先后下调 50 个基点、25 个基点和 25 个基点，降至 4.25%-4.50%。这一系列

降息措施导致货币条件更加宽松。美国实体经济依然面临增长放缓的压力，PMI 的回

落可能预示着经济增长放缓的风险，并促使市场对政策调整的预期增强。同时，可能

导致市场对经济增速的担忧，进一步加强对宽货币政策的需求，推动金融条件的进一

步宽松。 

在当前的经济环境下，美国面临一定的调整风险。尽管市场加大了对 “特朗普交易”或

“特朗普大循环” 推动长期利率上行的预期，但随着 12 月经济数据初步显示经济存在不

稳定因素，金融条件虽然依旧宽松，但由于美联储采取了鹰派降息策略，货币政策的

进一步宽松空间有限。尽管市场波动率处于历史低位，美股的增长势头相比 2024 年初

已有所放缓，特别是在美股指数持续刷新历史新高的情况下。10 年期国债与 3 个月期

国债的利差结束了倒挂，暗示经济增长放缓的潜在风险。增速的放缓可能意味着市场

的乐观情绪已接近极限，盈利预期的变化可能导致未来出现一定的调整压力。 

因此，金融条件的宽松虽然有助于支撑市场，但由于美联储鹰派降息，未来宽松的货

币政策将受限，调整风险可能来自盈利预期的变化，以及市场对未来增长的预期出现

调整。在这种情况下，投资者需谨慎对待美股在当前环境下的持续上涨。 

 

图 1：美国金融压力分项指数维持宽松丨单位：指数点  图 2：持续关注美国金融资产调整压力丨单位：% 
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金融：关注市场流动性压力。从美国内部来看，2023 年以来美联储逆回购账户（RRP）

余额进一步收缩，截止 1 月 29 日已经降至 4964亿美元，在美联储减债计划（QT）不

变的情况下，超额流动性仍面临快速收敛风险。从美国以外来看，欧洲央行、加拿大

央行等降息、日本央行等加息应对资金压力，2025 年初央行间流动性互换工具使用量

突破 1亿美元后快速回落，建议持续关注全球金融系统的流动性压力变化。 

实体：流动性仍未实质性宽松。自美联储 2022 年开启快速加息路径以来，美国信贷扩

张速度从近 10%的高位快速回落至 2023 年底的 2.5%低位；2024 年增速在暂停加息后虽

有所反弹，但暂未有效逆转整体下降的趋势。随着联邦政府付息压力的进一步上升，

下半年以来财政再融资继续保持谨慎，政府杠杆率缺乏进一步扩张动能。 

 

图 3：美联储 ONRRP继续降至低位丨单位：万亿美元  
图 4：央行流动性工具近期波动较大需求位于低位丨单
位：亿美元 
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图 5：居民信贷同步继续放缓丨单位：%YOY  图 6：政府维持继续加杠杆的状况丨单位：%，%GDP 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源： iFinD   华泰期货研究院 

%

:;,?@ABCDEFGHI%

2024 经济放缓，12 月失业率下降。同步指标美国四季度 GDP 环比折年+2.3%（三季度

+3.1%）。同时 12 月核心 PCE物价指数同比增速增长至+2.79%，与预期一致，12 月 CPI

同比增速回升至 2.9%。滞后指标显示 12 月新增非农就业继续回升至 25.6万人，失业率

下降至 4.1%，劳动力市场有所好转。 

实体经济制造业和服务业景气度有所好转。在金融条件暂时宽松的状况下，12 月份美

国制造业和非制造业 PMI 指数有所改善（服务业 PMI 回升至 54.1 制造业 PMI 回升至

49.3），同时信用利差的继续走低似乎接近“尾声”，市场进入到了方向的选择上。 

 

图 7：货币条件和实体景气收敛丨单位：指数点  图 8：高利率的放缓改善信用环境丨单位：指数点，BP 
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图 9：GDP未着陆但四季度略放缓丨单位：%YOY  图 10：生产斜率放缓但与成本差收敛丨单位：%YOY 
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继续关注收益率曲线陡峭化。自 9 月美联储开启降息“50BP”政策以来，美债收益率

曲线呈现出持续的陡峭化特征——短端的降息周期和长端的经济表现暂时“不错”—

—截止 12 月，美债 10 年期和 3 个月期利差倒挂结束。从微观结构上来看，短期债券的

增量发行和长期债券的限制发行，为收益率曲线的陡峭化提供天然的条件。 

12 月经济数据初步显示出经济的不稳定性, 市场普遍预期“特朗普交易”或“特朗普大循

环”可能推动长期利率上行。在这种经济背景下，尽管货币条件仍保持宽松，美联储面

临着很大的政策约束，难以做出超出预期的货币政策调整。因此，财政政策能否有效

扩张并缓解实体需求的压力，成为影响经济走向的关键因素，并对货币政策的协调提

出了新的挑战。 

 

图 11：M2和银行总资产对比丨单位：%YOY  图 12：美联储利率和货币乘数对比丨单位：BP 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 13：美联储资产端环比变动丨单位：!"#  图 14：银行信贷标准和信贷需求对比丨单位：%pct 
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图 15：家庭部门储蓄增长放缓丨单位：%YOY  图 16：美联储 12月点阵图丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源： Bloomberg   华泰期货研究院 

 

图 17：全球净降息 12月以来有所反弹丨单位：次数  图 18：全球央行和美国净加减息次数丨单位：次 
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