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➢ 从当前情况看，2023年美联储政策大概率为以下三种路径之一：①中性情景：将政策利率上限提升至5%，表态在2024年
初降息或在年底降息25BP；②鹰派情景：将政策利率上限提升至5.25%，维持至年底并且年内不对降息进行表态；③鸽
派情景：2023年超常规降息，即早于四季度降息或单次降息幅度超出25BP。美联储政策路径为①概率更大、②次之。

➢ 对于A股而言，①&②情境下不会产生明显冲击，但需警惕情景③。前期市场对情景①已充分预期，而在美最新就业数据
强劲下市场已对情景②开始计价，因而美联储政策按照①&②演绎预计对A股不会形成抑制。然而，情景③不意味着对A
股有强支撑，超预期降息往往意味着美国经济出现较大风险，美股熊市风险大增，届时可能对A股风险偏好形成显著抑
制。

核心结论1：2023年美联储三种政策路径预演

美联储2023年三种政策路径预演

资料来源：华安证券研究所整理

①中性情景 ③鸽派情景

最早于2023年Q4进行超常规降息

经济基本面 进入衰退，GDP快速下降失业率小幅提升，通胀稳健下行

美债 震荡上行后回落 快速下行

美股 美股熊市风险大增

缓慢回落，四季度或回落加快

A股

5%（上限）

三大指数缓慢回升 美股回升，年底纳指反弹加大

A股风险偏好不会形成抑制 会对A股风险偏好形成抑制

市场计价较为充分，风险较小

②鹰派情景

5.25%或5% （上限）

就业强劲

加息终点

降息时点 2024年年中及以后 2024年初（或2023年底）

5%或4.75%（上限）
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➢ 当前美国经济数据显示美联储政策路径为①概率更大。根据美联储政策利率指引规则测算，从加息终点看理论指引利率超过
5%需过去四季度核心PCE均值高于5.33%，因此美联储加息远高于5%概率较低；启动降息需满足通胀回落至2%以下或失业率
超过5%，年内满足条件概率较小。但如就业、通胀数据朝此方向演进，美联储可能会开始考虑，综合看情景①概率最大。

➢ 情景①&②中A股外部抑制均减弱，综合看消费胜率更高。最后一次加息落地后，A股整体上涨，风格中金融、消费占优；大
类资产中以道指、COMEX铜和美元指数表现较佳。而降息后A股值得配置、尤其着重把握首次降息后内一个月，风格中成
长、消费占优；大类资产中纳指，原油值得配置。因此，最后一次加息落地和降息均对A股有利。

核心结论2：除超常规降息外，A股外部抑制减弱，消费风格胜率更高

除超常规降息外，均可配置A股，消费胜率更高

情景② 情景① 情景③

经济基本面
需满足条件

经济 增长“软着陆” 增长“软着陆”或缓慢下降 经济衰退

通胀
过去四季度核心PCE均值需

高于5.33%
通胀回落2%以下或处于2%-

2.2%区间
通胀下降

失业率 - 失业率需达到5%左右 失业率快速上升

配置建议

A股
整体上升、值得配置，风格

中金融、消费

整体上升，降息后一个月内
A股表现较好，风格中成长、

消费

需注意美股回调冲击A
股的风险

大类资产
道琼斯工业指数，COMEX

铜以及美元指数
降息前后纳斯达克指数，降

息后原油
-

资料来源：华安证券研究所整理
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1.1 进入加息尾声条件：美经济增速、PMI均回落，通胀持续下降

➢ 经济增速、PMI回落，通胀持续下行均符合加息尾声期特点，美联储继续加息的空间有限。根据我们在专题报告《本轮美联
储加息即将到顶，大类资产如何配置？》（2022-11-25）对九轮加息到顶期经济状况复盘显示，这一阶段美国经济表现为：
增长、PMI均回落，通胀大概率回落或处局部高点。对应到当下，美国PMI在2022年9月后持续回落，经济增速连续下滑，
通胀由2022年6月9.1%高点持续下降，就业较为强劲。以上符合加息尾声的经济特点，美联储结束本轮加息条件已经充分具
备。

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%

9轮加息到顶期经济、通胀以及失业率情况

起始时间 结束时间 经济 通胀 失业率

① 1973-05-18 1974-04-25
持续下降，由1973Q2的6.3%下降至1974Q1
的0.64%

持续上升，由1973年5月的5.7%上升至1974
年4月的10.1%

小幅震荡，同期由4.8%震荡上升至5.1%

② 1979-10-08 1980-02-15
下降，由1979Q3的2.39%下降至1980Q1的
1.42%

持续上升，由1979年10月的12.1%上升至
1980年2月的14.2%

震荡上升，同期在5.9%-6.3%区间小幅震荡
上升

③ 1980-11-07 1981-05-08
缓幅上升，由1980Q3的-1.62%持续上升至
1980Q1的1.6%，再上升至1981Q2的2.97%

小幅下降，但仍维持两位数增速，由1980年
11月的12.6%震荡下行至1981年5月的9.5%

震荡，同期在7.2%-7.5%之间震荡

④ 1984-03-29 1984-08-09
小幅下滑，由1984Q1的8.58%下降至1984Q3
的6.90%

下降，由1984年3月的4.8%下降至8月的4.3% 下降，由1984年3月的7.8%下降至8月的7.5%

⑤ 1988-12-15 1989-05-17
小幅上升，由1988Q4的3.80%上升至1989Q1
的4.32%，再下降至Q2的3.75%

上升，由1988年12月的4.4%上升至1989年5
月的5.4%

震荡，同期在5.0%至5.4%区间震荡

⑥ 1994-08-16 1995-02-01
下降，由1994Q3的4.3%下降至1995Q1的
3.48%

震荡，1994年8月至1995年2月在2.6%至3.0%
区间震荡

持续下降，同期由6.0%下降至5.4%

⑦ 2000-02-02 2000-05-16
小幅上升，由2000Q1的4.23%上升至Q2的
5.24%

先升后降，由2000年2月的3.2%上升至3月的
3.8%后震荡下降至5月的3.2%

先降后升，由4.1%下降至3.8%后上升至4%

⑧ 2005-09-20 2006-06-29
震荡阶梯式下降，由2005Q3的3.45%下降至
Q4的2.98%，后于2006Q1上升至3.23%，最
终在2006Q2下滑至2.98%

先降后升，由2005年9月的4.7%下降至2006
年3月的3.4%，再上升至2006年6月的4.3%

下降，同期由2005年9月的5.0%下降至2006
年6月的4.6%。

⑨ 2018-03-22 2018-12-20
震荡下降，由2018Q1的3.06%下降至Q4的
2.31%

先升后降，由2018年3月的2.4%上升至7月的
2.9%，后又下降至12月的1.9%

下降，同期在3.7%至4.0%区间震荡
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➢ 1986年以来5次美联储降息周期多数开启于美经济衰退初
期，伴随“危机”导火索。5次降息周期分别是：①1989
年6月6日至1992年9月4日，②1995年7月6日至1998年11月17
日，③2001年1月3日至2003年6月25日，④2007年9月18日
至2008年12月16日，⑤2019年8月1日至2020年3月16日。首
次降息多数开启于美国经济衰退初期，并伴随“危机”导
火索（局部金融危机或地缘危机等）。

1.2 美联储降息周期多数开启于美国经济衰退初期

1986年以来5次美联储降息周期

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%
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➢ 增长快速回落风险增大，失业率上行压力增大时美联储开启降息。美国《联邦储备法》给美联储货币政策规定的三个目标
是：最大化就业、稳定价格、适度长期利率，但普遍认为美联储货币政策目标为双重任务，即就业和价格。1986年以来5
次降息周期开启多数发生在美经济衰退初期，PMI率先出现快速下滑、私人投资同比下降，经济增速继而回落。多数的失
业率在降息周期开启初期处于相对低位，但在降息开启3-6个月后出现急速上行；此外在降息周期内通胀往往震荡回落、
并不掣肘降息。

1.2 历史上看，美联储开启降息因美增长持续回落，失业率存快速上行风险

开启降息时美经济增速面临快速回落

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%

降息启动时失业率多数将急速上行、通胀不构成掣肘

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%
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1.2 除失业率仍处低位外，美经济增速、PMI均向降息条件靠拢

➢ 除失业率仍处低位外，美经济增速、PMI均向降息条件靠拢。回顾1986年以来5轮降息周期中美国经济状况：首次降息时
PMI多数已降至荣枯线下，通胀对降息不构成掣肘，失业率处于较低位置但已有升高迹象。而当前美国PMI在2022年10月后
持续位于荣枯线下，经济增速连续下滑，通胀2022年12月处于6.5%、较前期大幅缓解，而就业情况较为强劲但已经引发部分
担忧。以上条件表明，美国宏观基本面已部分符合降息条件，通胀、失业率正在向降息条件靠拢。

资料来源：Wind，华安证券研究所。

降息周期内经济下行，PMI多数在降息前已跌至荣枯线下，首次降息3-6个月后失业率快速上升

首次降息时间 最终降息时间 经济 PMI 通胀 失业率

① 1989年6月6日 1992年9月4日
持续下降，由1989Q1的4.31%震荡下
降至1991Q1的-0.95%

1989年5月已跌至枯荣线下
先升后降，最高至1990年10月
6.3%

震荡横盘后上升，1989年6月
5.3%，1990年9月后快速上升，
最高至1992年6月7.8%

② 1995年7月6日 1998年11月17日
持续上升，由1995Q2的2.40%上升至
1998Q4的4.8%

1995年5月已降至枯荣线下
高位震荡后下降，1998年11月为
1.5%

逐步下降，1995年7月的5.7%降
至1998年11月的4.4%

③ 2001年1月3日 2003年6月25日
先下降后震荡上升，由2000Q4的
2.9%降至2001Q4的0.17%，再上升至
2003Q2的1.96%

2000年8月已降至荣枯线下
先降后升，由2001年1月3.7%持
续下降至2002年6月1.1%，再上
升至2003年6月2.1%

持续上升，由2000年12月3.9%
上升至2003年6月的6.3%

④ 2007年9月18日 2008年12月16日
持续下降，由2007Q3的2.4%下降至
2008Q4的-2.54%，本轮最低至
2009Q2的-4.0%

2007年12月才降至荣枯线下
先升后降，由2007年9月2.8%升
至2008年1月的4.3%，再降至
2008年12月的0.1%

持续上升，由2007年9月4.7%上
升至2008年12月7.3%，本轮最
高升至2009年10月10.0%后下降

⑤ 2019年8月1日 2020年3月16日

小幅上升后因疫情爆发降至冰点，
由2019Q3的2.31%上升至Q4的2.57%
后持续下降，最低至2020Q2的-
8.35%

2019年8月同步降至荣枯线下
先升后降，由2019年8月1.7%上
升至2020年2月2.3%，疫情后最
低降至2020年5月0.1%

震荡，3.5%-4.4%区间震荡；疫
情后快速上升，2020年4月高达
14.7%

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_52157


