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市场的一次膝跳反馈 

——3 月美联储议息会议点评 

事件： 

美联储 3 月 22 日议息会议如期加息 25BP，将联邦基金利率目标区间由 1.25%-1.50%上调

至 1.50%-1.75%，符合市场预期。在鲍威尔首次以美联储主席身份主持的 FOMC 会议上，

所有委员均投下了赞成票。 

在经济展望中，美联储上调了今明两年的经济增长预期和明后年的核心 PEC 通胀预期。 

 

点评： 

相比较美联储去年 12 月和今年 1 月的议息结果，3 月的议息会议呈现出偏鹰派的特点。

美联储如预期加息25BP之外，相比较此前的经济展望，调增了对于今明两年的经济预期，

调增了明后两年的通胀预期和利率预期，显示出美联储在 2019 年开始曲线更为陡峭的特

点，我们认为这将使得美联储政策仍具有前瞻性，暂不构成实际利率的大幅走弱风险。 

相比较市场此前的 2018 年加息四次预期，3 月的议息会议呈现出偏鸽派的特点。随着美

国税改的落地以及美国劳动力市场继续改善的特点，市场在一季度调增了对于美联储今

年加息次数的预期，从三次调增至四次，这点从短端收益率曲线快速上行以及利率期货对

于 12 月利率的定价上可以看出。但是虽然美联储对于今明两年的经济预期更为乐观，但

是对核心通胀上升仍趋谨慎，预期中值显示通胀压力大概率从 2019 年开始显现，拉动长

期通胀回升上升。 

基于以上判断，我们认为短期市场的表现更像是对于前期对短期加息过于乐观的修正，短

端利率的暂时回落将使得资产价格呈现出膝跳的特点。展望未来，随着修正的结束，市场

将再次进入到新一轮的预期中去。由于短期的价格乐观，将使得通胀预期短期有一次向上

修正，伴随着油价可能的上行预期，对于长端利率的能否有更大的带动值得期待，若利率

过快上行则对于风险资产将带来第二轮的冲击，市场的通胀预期在二次冲击下将存在更

大的下行风险。 

大类配置建议：短期需要对前期空“通胀预期”的头寸做对冲保护，随着市场乐观预期的

逐步修复，关注波动率再次回升的可能，彼时解除对冲，增加做平利率曲线头寸配置 

风险点：通胀预期变动温和，利率变动平稳 
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事件回顾 

如市场预期，美联储 3 月货币政策会议决定，将联邦基金目标利率区间由 1.25%-1.50%上调

至 1.50%-1.75%。在鲍威尔首次以美联储主席身份主持的 FOMC 会议上，所有委员均投下了

赞成票。 

美联储决议声明显示：“近几个月经济前景走强”，预计经济活动中期内将温和扩张，就业

市场环境仍将强健。通胀同比增速未来几个月料将走高，中期内会稳定在 2%这一联储的目

标水平左右。“近期经济前景的风险大致均衡，联储将密切监控通胀变化。” 

华尔街见闻《全文揭示美联储 3 月声明有何变化》显示， 

美联储肯定了就业增长和失业率保持低位，但提到家庭支出和企业固定投资较去

年四季度的强劲增速略显温和； 

声明特别添加了“最近几个月的经济前景得到强化”，认为经济活动将“在中期”

温和扩张，通胀率会在“未来几个月”上升，展现了美联储对中期内经济和通胀的

乐观态度； 

声明没有修改“经济前景面临的近期风险大体平衡”语句，没有修改对“货币政策

立场仍然宽松”的描述，承诺会“循序渐进地加息”，也基本符合市场预期。 

美联储经济预测显示，其在季度经济预测中上调经济增长预期，联储公布的最新季度经济

预测显示 

今明两年的 GDP 增长预期分别为 2.7%和 2.4%，均高于去年 12 月预计的 2.5%和

2.1%； 

今明两年和 2020 年的失业率预期分别为 3.8%、3.6%和 3.6%，低于去年 12 月预计

的 3.9%、3.9%和 4.0%； 

今明两年 PCE 通胀率预期不变，对 2020 年的预期值为 2.1%，高于去年 12 月预期

值 2.0%； 

今年核心 PCE 通胀率的预期不变，仍为 1.9%，明年和 2020 年的预期为 2.1%，均

高于去年 12 月预期值 2.0%。 

 

https://wallstreetcn.com/articles/3258231
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图 1： 美联储经济预期 

 
数据来源：Fed  华泰期货研究院 

 

图 2： 美联储失业率预期 

 
数据来源：Fed  华泰期货研究院 

 

图 3： 美联储通胀预期 

 
数据来源：Fed  华泰期货研究院 

 

点阵图显示，美联储 2018 年将加息三次（与上次预测一致，并没有如市场对于财政刺激预

期的因素那样上调 2018 年加息四次的预期）： 
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预计 2018 年底联邦基金利率为 2.125%，持平去年 12 月公布的上次预期值； 

预计 2019 年底联邦基金利率为 2.875%，上次预期 2.688%； 

预计 2020 年底联邦基金利率料为 3.375%，上次为 3.063%； 

更长周期的联邦基金利率料为 2.875%，上次为 2.750%。 

 

图 4： 美联储利率点阵图 

 
数据来源：CME  华泰期货研究院 
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华泰点评 

相比较美联储去年 12 月和今年 1 月的议息结果，3 月的议息会议呈现出偏鹰派的特点。美

联储如预期加息 25BP 之外，相比较此前的经济展望，调增了对于今明两年的经济预期，调

增了明后两年的通胀预期和利率预期，显示出美联储在 2019 年开始曲线更为陡峭的特点，

我们认为这将使得美联储政策仍具有前瞻性，暂不构成实际利率的大幅走弱风险。 

相比较市场此前的 2018 年加息四次预期，3 月的议息会议呈现出偏鸽派的特点。随着美国

税改的落地以及美国劳动力市场继续改善的特点，市场在一季度调增了对于美联储今年加

息次数的预期，从三次调增至四次，这点从短端收益率曲线快速上行以及利率期货对于 12

月利率的定价上可以看出。但是虽然美联储对于今明两年的经济预期更为乐观，但是对核

心通胀上升仍趋谨慎，预期中值显示通胀压力大概率从 2019 年开始显现，拉动长期通胀回

升上升。 

基于以上判断，我们认为短期市场的表现更像是对于前期对短期加息过于乐观的修正，短

端利率的暂时回落将使得资产价格呈现出膝跳的特点。 

展望未来，随着修正的结束，市场将再次进入到新一轮的预期中去。由于短期的价格乐观，

将使得通胀预期短期有一次向上修正，伴随着油价可能的上行预期，对于长端利率的能否

有更大的带动值得期待，若利率过快上行则对于风险资产将带来第二轮的冲击，市场的通

胀预期在二次冲击下将存在更大的下行风险。 

大类配置建议：短期需要对前期空“通胀预期”的头寸做对冲保护，随着市场乐观预期的逐

步修复，关注波动率再次回升的可能，彼时解除对冲，增加做平利率曲线头寸配置 

风险点：通胀预期变动温和，利率变动平稳 
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相关图表 

图 5： 关注油价对通胀预期的推动  图 6： 通胀预期的短期恢复可能 

 

 

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

 

图 7： 通胀预期变动下期限由陡峭转为扁平  图 8： 风险资产的短期“蜜糖” 

 

 

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

 

图 9： 利率品的短期“蜜糖”  图 10： 市场波动率的再次回升风险 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院 
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图 11： 关注国债期货的交易型机会  图 12： 市场持仓的增加显示关注度上升 

 

 

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

 

图 13： 比价短期下降的错觉  图 14： 关注贵金属短期的反弹力道 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院 
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 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公

司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2017版权所有。保留一切权利。 

 

 公司总部 

地址：广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 

 


