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紧缩浪潮再添一员，预期管理下市场平淡 
——3 月美联储议息会议点评  

 

点评   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  美联储基本完成“缩债”并开始加息，未来“缩表”或成定局。当地时间 3

月 16 日，美联储召开 2022 年第 2 次议息会议，本次会议公布了新的利率决

议、新的经济预期以及点阵图，美联储主席鲍威尔在决议后召开新闻发布会。

美联储在本次决议中宣布其已按 1月议息会议指引结束购债计划，同时将联邦

基金利率提升 25 个基点至 0.25%-0.5%，符合市场预期。在物价持续走高、

就业情况有所改善的情况下，本次加息是美联储自 2018 年 12 月来首次提高

联邦基金利率。议息会议声明显示，委员们以 8-1的投票比例通过此次的利率

决定。只有圣路易斯联储行长 James Bullard持不同意见，他建议加息 50个

基点，这是自 2020年 9月以来首次出现有人投反对票；美联储点阵图显示，

美联储决策者对于 2022年底的联邦基金利率预期中值为1.9%(12月时的预估

为 0.9%)，2023年底为 2.8%(之前预估为 1.6%)，2024年底 2.8%(之前的预

估为 2.1%)，显示在本次加息 25 个基点的基础上仍有较大的加息空间，美联

储预计年内仍将进行 6 次加息，然后是 2023 年进行四次季度加息，到 2023

年底总共加息 11次，使得最终利率达到 2.75-3%。同时，在“缩表”方面，

鲍威尔表示美联储官员就缩表事宜的讨论已取得较大进展，最快将在 5月宣布

开始缩表，速度将快于上一个周期。其他央行近期决定方面，新西兰和加拿大

央行已与 2月底和 3月初提前加息，欧洲央行也在 3月 10日宣布将缩减常规

资产购买计划的行动提前了数月。伴随着美联储的加息决定，英国、日本、巴

西、土耳其、印尼等央行同样有望在本周紧跟步伐进行加息。 

 地缘政治风险因素波动下，美联储预期经济表现放缓同时通胀加速，加息路

径仍有不确定性。根据最新经济预期显示，美联储大幅下调了 2022年底美国

GDP增长预测，2022年至 2024年 GDP增速预期中值分别为 2.8%、2.2%、

2%，去年 12月预期分别为 4%、2.2%、2%；失业率预测维持在 3.5%没有变

化；物价方面，本次预测的 PCE指数为 4.3%，相较于去年 12月底预测的 2.6%

上涨了1.7个百分点，2022年至 2024年核心PCE通胀预期中值分别为4.1%、

2.6%、2.3%，去年 12 月预期分别为 2.7%、2.3%、2.1%。本轮高通胀主要

来自于供给端的因素，一方面受疫情影响，美国企业面对劳动力短缺，需以高

薪酬高福利吸引工人，从而提高其生产成本；另一方面俄乌冲突推高国际大宗

商品价格、打击全球供应链，给美国汽油、食品等价格带来压力。美国 2 月

PPI 同比上涨 10%，与前值持平，其中波动最大的为食品和能源领域。就业

方面，美国 2月新增非农就业 67.8万人，为去年 7月以来最大增幅，主要由

休闲和酒店业带动，该行业是受奥密克戎疫情影响最严重的行业之一，失业率

从 1月的 4%降至 3.8%，尚未达到疫情前 3.5%的水。通胀高企影响了消费者

的实际购买力，降低美国消费者信心，3月美国密歇根大学消费者信心指数下

降至 59.7，为 2011年 9月以来的最低水平，利率的提高可能进一步抑制国内

消费的扩张。总体来看，短期若通胀抑制未及预期，不排除美联储政策加码的

可能性，但俄乌冲突、美国经济复苏情况都或给美联储施政带来压力，未来的

具体加息路径仍然伴随一定的不确定性因素。 

  

 

[Table_Author] 分析师：叶凡 

执业证号：S1250520060001 

电话：010-57631106 

邮箱：yefan@swsc.com.cn 

联系人：王润梦 

电话：010-57631299 

邮箱：wangrm@swsc.com.cn 
 

 

相关研究  

1. 出乎意料的数据，能持续吗？——1-2

月经济数据点评  (2022-03-15) 

2. 信心落，政策起，未来是否可期？——

2 月社融数据点评  (2022-03-11) 

3. 多部委提“数据化”，风险下大宗波动

加剧   (2022-03-11) 

4. 风平浪静之下，结构性变化涌动——2

月通胀数据点评  (2022-03-09) 

5. 纵有疾风起——2022年二季度宏观经

济与政策展望  (2022-03-08) 

6. 内外部因素下出口向好、进口偏弱——

1-2 月贸易数据点评  (2022-03-08) 

7. 常态化回归，效能型“稳增长”开启—

—《2022年政府工作报告》解读  

(2022-03-05) 

8. 新布局续撑消费外贸，海外紧缩步伐进

阶   (2022-03-04) 

9. 经济复苏平缓，加息将至——美国经济

褐皮书点评  (2022-03-03) 

10. 稳增长加力，超预期回暖——2月 PMI

数据点评  (2022-03-02) 
  

44
45
5



 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

 加息行为与预期基本一致，资本市场反应平稳。债市方面，市场普遍预期本次

FOMC 会议大概率加息已提前做出反应，1 年期、2 年期、5 年期和 10 年期

美债收益率自 3月以来均出现上涨，涨幅超过 30个基点，加息决议后未出现

波动。股市方面，美国三大股指近期出现波动多由俄乌黑天鹅事件影响造成，

由于美联储官员就加息态度先后透露支持态度，市场普遍已就加息提前做好充

足准备，议息会议后美国三大股指并未出现较大波动，道琼斯工业指数收涨

1.55%，纳斯达克指数涨 3.77%，标普 500 指数 2.24%。新兴市场方面，随

着加息预期加剧，资本开始逐渐从新兴市场回流美国，MSCI新兴市场指数自

2 月中旬开始持续下跌，并在 3月 15日跌至 2020 年 7月 6日以来最低水平，

靴子落地后，MSCI新兴市场指数并未出现较大波动。此次加息决定基本符合

市场预期，靴子落地后资本市场整体反应平稳。预计后续操作美联储仍会与市

场保持较充分的沟通。 

 风险提示： 地缘政治风险超预期、美国经济复苏不及预期。 
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图 1：美国失业率下降同时 PCE物价指数持续走高  图 2：美联储 3 月点阵图 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：FED，西南证券整理 

图 3：美国 PPI 指数持续上涨  图 4：美国消费者信心指数持续下跌 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源： wind、西南证券整理 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  
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公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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