
 

程实点评 2月美联储加息：
加速兑现的共识和不足为
虑的分歧 
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意见领袖 | 程实（工银国际首席经济学家 ）、张弘顼（工银国际资深

经济学家） 

 

金融市场和政策制定者之间，距离产生分歧，分歧引发波动，波动中

慢慢形成共识，而共识则会激发周期逆转的共同行动。在经历了近一年的

激进加息和市场波动后，分歧依旧存在，但强大的共识正在加速兑现。2023

年 2 月 2 日，美联储 FOMC 会议如期放缓加息至 25 个基点，同时指出在

2%的通胀目标实现前持续的加息操作仍是合理的，鲍威尔则“不鹰不鸽”

地强调了美国通胀下行仍处于早期阶段。根据我们的观察，在持续加息、

气候因素、供应链修复三大因素共振影响下，短期内通胀确实存在加速回

落的趋势，但中长期来看，通胀预期脱钩和劳动力市场的不平衡性仍将使

得通胀中枢居于较高水平并可能引阶段性反弹。值得强调的是，即便未来
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通胀可能出现超预期的短期反复，其对市场的影响较为有限，也很难改变

美国货币政策转向和全球疫后周期逆转的大方向。我们认为，加速兑现的

共识正使得金融市场快速走入新阶段，这恰是 2023 年将显著区别于过去

一年和过去三年的关键原因。 

市场如期降息 25 个基点，联储声明态度中性。美联储在 2023 年 2 

月的会议上将联邦基金利率目标区间上调 25 个基点至 4.5%-4.75%。这

是联储连续第二次会议缩减加息幅度，进一步推升美国借贷成本创下 

2007 年以来的最高水平。整体来看，本次议息会议基本措辞和对通胀态

度较 12 月没有明显变化。联储对通胀水平的基本判断是当前通胀下行是否

明确仍需要额外的数据（至少 3 个月）支持。此外，鲍威尔继续强调了短

期通胀预期转向和薪资粘性对中期通胀的支持作用。因此，更高的利率水

平对通胀反弹的限制是有必要的。然而，从现场记者问答环节来看，市场

似乎对通胀是否存在反弹并不关心，而对经济衰退和加息转向问题更加关

注。具体来看，关于经济衰退，联储强调了累计加息的影响并未完全显现，

这暗示了加息可能加速年内美国经济衰退。同时，鲍威尔提及了持续紧缩

政策对金融市场稳定性的影响。这可能显示了经济衰退和未来资本市场波

动将共同影响美联储政策转向。 

预计短期内通胀快速下滑仍存惯性。尽管房租价格和非房租服务价格

的通胀粘性仍然显著，但美国主要通胀分项环比增速已经连续三个月显著

收窄，显示能源通胀下滑，供应链修复和持续加息的共振效应对美国高通
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胀产生了显著抑制。三大因素共振下，短期内通胀下滑仍存在一定惯性。

具体来看，美国 9 个通胀分项在去年 8 至 10 月的环比增速均值水平为

0.41%，3 个月整体通胀环比增速均值为 0.2%，但进入 11 月以来，9 个

主要项目的通胀环比增速整体开始显著下滑。其中，核心通胀自去年 11 至

今年 1 月的环比增速均值水平预计为 0.2%，3 个月整体通胀环比增速均值

-0.16%。在核心通胀中，除房租通胀和医疗通胀韧性仍然强劲外，其他非

房租服务类通胀增速明显收窄。其中权重占比较大的交通物流通胀项目受

到供应链加速修复影响显著回落。因此，尽管未来 2-3 个月内就业市场和

工资粘性对服务类通胀的支持仍然显著，但持续加息对服务项通胀的抑制、

气候利好因素、供应链快速修复的三重共振仍将对当前通胀下滑产生显著

向下的惯性支持。预计未来 3 月，美国 CPI 将回落至平均 5%-6%的区间

内。   

市场和联储的明显分歧不足为虑。当前市场对美国高通胀的叙事已经

产生厌倦。今年以来，市场的宏观叙事核心试图从通胀高企转移至增长变

化。然而，从联储 FOMC 最新的表态来看，联储仍对通胀是否反弹存在潜

在担忧。从联储的角度来看，尽管整体通胀和核心通胀持续回落让联储决

策者的压力有所减轻，但目前通胀预期的回落仍处于下行通道早期阶段。

短期通胀预期受季节性和能源因素的影响非常显著，如果季节性因素对能

源和粮食价格的影响退去，通胀预期存在快速反弹的风险。此外，劳动力

市场不平衡性仍然长期存在，比如医护保健人员供给对医疗保健投入成本

的影响非常显著，这直接决定了医疗卫生总体通胀水平仍将保持在高位。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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