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最近一年大盘表现 
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2 月 2 日凌晨，美联储举行 FOMC 会议发布会，将联邦基金目

标利率提升至 4.5%-4.75%的水平。 

 

投资要点 

▌ 联储态度出现转鸽 

联储加息 25BP 符合预期，市场对抗央行成功，联储鹰派态度
有所松动，3月份加息至 5%或将是本轮加息的终点。 

▌ 降息的态度没有放松 

但央行对于降息的态度依然没有放松，服务业的就业紧张情
况将成为后续是否降息的重要判断依据，市场和联储分歧严
重，市场预期 2023 年降息两次，而鲍威尔再次强调 2023 年
不会降息。 

▌ 市场要为抢跑买单 

联储和市场的对抗将是 2023 年的主题，市场将会为提前抢跑
买单，若是联储没有降息，预计美股出现回落，美元上行，
美债利率重回 4%。而要是降息真的实现，美股仍会在衰退的
压力下回落，美元下行，美债利率延续衰退交易的逻辑。 

▌ 超级央行周 

本周是超级央行周，英央行和欧央行预计在本周均加息
50BP，日央行预计在今年开始货币紧缩，而加拿大央行则是
率先停止了加息，世界央行开始进入到货币分化阶段。 

 

▌ 风险提示 

通胀加速下行，地缘政治风险再起。 
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事件： 

北京时间 2 月 2 日凌晨，美联储举行 FOMC 会议发布会， 将联邦基金目标利率提升至

4.5%-4.75%的水平。 

 

评论： 

1、 美联储转鸽，市场先下一筹 

1.1、 市场和联储对抗将是 2023 年主题 

联储在 2 月份议息会议上表现出了相对鸽派的态度，市场赢下了对抗美联储的首场战

役。从 12 月 FOMC 会议上联储表现出强势的鹰派态度之后，市场在低于预期的通胀数据面

前表现出了充足的热情：SP500 指数在两次议息会议之间上涨了近 7%。市场似乎忽略了

“不要和央行对着干”的准则，这种情况的出现一方面是基于联储在疫情期间对通胀形势

的误判所致的不信任，另一方面也是基于通胀，非农和其他基本面数据下行给市场带来的

信心。但同时联储也有其核心任务，一方面从经济的角度来说央行要确保通胀切实的被压

下去，另一方面联储也要重新树立起自己的形象，恢复市场的信任。对于基本面的判断同

样是市场和美联储矛盾的点，市场更乐意看到的通胀加速下行或者基本面恶化均是较为严

重衰退下的情况，这样将进一步加强降息的必要性，使得利率的压制减轻，联储则是更多

的认为软着陆仍有可能：鲍威尔在 2 月份议息会议上再次表示可以在不发生严重衰退的情

况下使通胀回落至 2%的水平，高利率悬挂仍是压制通胀的必经之路。 

 

因此提前抢跑的市场和宁愿杀错不肯放过的美联储之间的矛盾将会在 2023 年一年中持

续，我们认为市场和美联储之间的对抗将是今年的最大的主题之一。2 月的议息会议之所以

重要，是因为其是市场和联储对抗的第一个关键点，联储在放慢加息步伐上符合了市场的

预期，同时表现出了相对的鸽派态度：鲍威尔表示美联储没有动能也不想过度的收紧利率，

并首次提出反通胀的进程已经开始，并特别指出了房地产市场可能出现通货紧缩。同时也

开始放松对于加息顶点的讨论，认为其三月份的点阵图可能会低于 12 月的指引。所以市场

非但没有受到加息的影响，三大指数反而均出现了上行：标普 500 收涨 1.05%，纳斯达克指

数收涨 2%，道琼斯指数也以收涨结束。 

1.2、 5%或将是加息终点 

我们认为后续联储和市场的对抗还有两场关键战役，分别是三月份的议息会议上鲍威

尔能否继续坚持 12 月加息顶点的指引，如果加息顶点也再度下调，那三月的加息将意味着

联储本轮紧缩货币政策的终结，市场的信心将再次得到提振。从这次的 FOMC 会议的发言上
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来说，我们认为后续有较大的概率再度下调加息顶点。首先是从整体的会议讨论来看，联

储的加息步伐从 75BP 降低到 25BP，对于加息的讨论已经逐渐从加息的速度变成了加息的顶

点并表示距离限制性水平已经不远，本轮货币紧缩最难受的时期已经过去，要是通胀数据

不出意外的话，三月份的点阵图很可能较 12月份有所降低，5%或将是本轮加息的终点。 

1.3、 但降息态度并未放松 

其次便是联储是否会在 2023 年进行降息，目前来看，虽然鲍威尔和联储官员们在加息

顶点和加息步伐上的态度有所缓解，但是对于降息的态度则是依然保持了相对的鹰派，但

也出现了一定的转鸽。首先是对于持续高利率态度的再次强调，鲍威尔表示 2023 年将不会

降息，历史教训告诫我们不要过早的放松政策等对于降息的老生常谈，但是中间也透露出

部分的鸽派态度，鲍威尔表示如果通胀下行速度快于联储的预期，那将影响联储的政策决

策。 

从数据的角度来说，联储当前的判断标准依然是劳动力市场数据和通胀数据，从劳动

力市场的角度来说，劳动力成本已经出现了明显的下行，ECI 和亚特兰大指数均出现了比较

明显的回落，同时本月新出的小非农也同样显示出就业市场热度的消散：美国 ADP 就业人

数 1 月仅增加 10.6 万人，为 2021 年 1 月以来最小增幅，低于预期 17.8 万人，主要的支撑

依然是服务业，总共增加了 11.9 万人，新增就业人数最多的是休闲和酒店行业，达 9.5 万

人，而商品制造则是减少了 3000 个岗位。鲍威尔也表示非农就业市场目前仍处在不平衡的

阶段，或将拖累通胀使其不能回落至 2%。 

 

图表 1：薪资增长出现了下行 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

从通胀的角度来说，鲍威尔认为当前商品和住房的通胀有所缓解，但服务通胀依然处

在较高的位置，因此现在宣布工作完成仍为时过早。因此结合这两个数据来看，最终决定

联储是否会降息的判断点其实只有一个，便是服务业的就业紧张何时能得到缓解，服务业

就业的再次平衡将降低整体工资的上涨水平，也将降低服务业通胀的水平。但根据 JOLTS

报告，12 月美国劳动力市场仍有 1101.2 万的职位空缺，高于预期 1030.0 万，是五个月以
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来的最高值，服务业就业紧缺的增加是本轮上行的主要支撑，当前劳动力市场失衡的情况

依然在延续，服务业就业依然紧张，因此目前联储并没有找到支撑其降息的信号，从联储

的角度来说，对于通胀的态度是宁肯杀错不肯放过，鲍威尔也强调有工具可以解决过度紧

缩的问题，但在利率上做的太少的风险却很难管理，使得 2023 年降息的可能进一步收缩。

但是市场已经开始提前抢跑，对于降息的预期从之前的降息一次变更为降息 2 此，分别预

计在 11月和 12月共降息 50BP。 

图表 2：市场预计 2023 年降息两次 

 
资料来源：CME，华鑫证券研究 

 

1.4、 市场为抢跑买单风险仍需警惕 

因此降息与否将是联储和市场的最终决战，目前看不到支撑联储提前降息的数据支撑，

但这一轮鹰转鸽也意味着联储降息的可能仍存。如若 2023 年联储贯彻了高利率的悬挂，没

有进行降息，那资本市场将会给超前预期付出代价，提前抢跑的部分将会回补，预计美股

出现回落，美元上行，美债利率重回 4%。而要是市场的期盼实现，通胀出现超预期下行或

者经济条件恶化逼迫联储降息，那衰退时期同样对于资本市场不友好，美股仍会回落，美

元在经济衰退的情况下吸引力降低，非美货币更受青睐，美债利率则是会延续衰退交易的

逻辑持续下行。 

2、 超级央行周：英欧加息持续 

本周是超级央行周，在美联储决议尘埃落定之后，英央行和欧央行也将分别在本周稍

晚的时间发布各自的利率决议。英央行预计采取加息 50BP 后暂停加息的方法来应对仍处在

高位的通胀和渐渐逼近的衰退威胁。英国通胀在 2022 年的 10 月达到了 11.1%的历史高位，

虽然近几个月保持下行的态势并在 12 月份下行至 10.5%，但核心通胀韧性仍在：12 月核心

通胀与 11 月持平，不管从高度来说还是从下行速度来说均不尽人意。而且目前英国工资通

胀螺旋的压力更大：私营部门年化工资增速 7.2%。英央行仍需继续加息来确保通胀的下行。 

 

另一方面，衰退的逼近也切实的威胁着英国经济，IMF 近期预测英国将是唯一一个在

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_51833


