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即时点评 美联储维持利率水平不变，决议文本提及中东局势 

宏观数据 2026-03-19 星期四 

  

 【事件】 

 北京时间 3 月 19 日，美联储公开市场委员会（FOMC）公布最新利率决

议，宣布维持联邦基金利率在 3.5%-3.75%区间不变。决议公布后，美联

储主席鲍威尔出席记者会回答记者提问。 

 
【点评观点】 

 ➢ 决议文本几乎没有变动，中东局势或影响未来降息路径 

本次决议文本主要的修改有两处： 

首先，决议文本开头表示失业率近几个月变化不大，相较于前一次对于

失业率的“企稳”来说，这一表述进一步暗示当前劳动力市场已处于相

对平稳期，短期内或难有更大变动。 

第二处修改是新增了“中东局势发展对美国经济的影响尚不确定”的表

述。自三月初中东地区局势升级之后，受到国际原油价格快速上涨的影

响，市场对于上半年美联储降息的预期持续走弱，而决议中的这一表述

则从侧面印证了美联储正在关注未来原油价格上涨是否会引发通胀反

复。 

另外需留意的是，本次会议反对维持利率的委员数量仅 1 名，较前次会

议减少 1 名，表达反对的委员是作为鸽派的米兰，他认为应该降息 25

个基点。 

总体看，本次决议最突出的特征是具有较强的观望心态。一方面是劳动

力市场在经历企稳之后保持稳定，尚未出现持续性的恶化，使得美联储

短期内降息的紧迫性较低；同时受近期中东局势影响，国际能源价格出

现自 2022 年俄乌冲突以来的快速上涨，影响通胀预期。不过由于当前

的冲突局势出现了一定的长期化风险，未来仍有较强不确定性，因此美

联储本次选择了继续观望，而非给出较为明确的利率政策方向。 

➢ 点阵图显示美联储官员分歧缩小，年内或只降息一次 

本次点阵图显示，多数 FOMC 委员仍预计年内降息 1次，共计 25基点。

2027 年政策分歧较去年 12 月有所缩窄，中位数显示 27 年或只降息一
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次。本次点阵图显示美联储官员对于降息仍然态度相对谨慎，但观点统

一度更高。 

FOMC对于经济数据的预测方面： 

· 2026、2027、2028 年底失业率预期中值分别为 4.4%、4.3%、4.2%。

（12月预期分别为 4.4%、4.2%、4.2%）。 

· 2026、2027、2028 年底 PCE 通胀预期中值分别为 2.7%、2.2%、2.0%。

（12月预期分别为 2.4%、2.1%、2.0%）。 

· 2026、2027、2028 年底核心 PCE通胀预期中值分别为 2.7%、2.2%、

2.0%。（12月预期分别为 2.5%、2.1%、2.0%）。 

· 2026、2027、2028 年底 GDP 增速预期中值分别为 2.4%、2.3%、2.1%。

（12月预期分别为 2.3%、2.0%、1.9%）。 

本次经济预测中上调了今明两年的通胀预测，上调了所有年份的经济增

速预测，整体来看对于经济前景的看法保持相对乐观，但对于通胀的担

忧程度有一定加深，这意味着从美联储视角来看，未来美国经济或处于

相对的高增速、高通胀的模式。 

 

➢ 鲍威尔记者会：声调中性偏鹰，与决议文本保持一致 

以下是本次美联储主席鲍威尔的记者会要点： 

· 利率前景：政策利率处于中性区间的高端，或略显紧缩。若通胀无

进展，将不会降息。绝大多数人不认为加息是基本预期，但下一步

行动是加息的可能性确实被提及了。无法给出加息的触发因素。

（首次提及未来加息的可能性，虽然短期内没有施行的可能，但这

仍然可以视为一种偏向鹰派的表述） 

· 通胀前景：能源价格上涨将推高整体通胀，现在判断幅度还为时过

早。此次能源供应冲击是一次性的事件。能否忽视能源通胀，取决

于是否能遏制住商品通胀。关税进展缓慢影响通胀预测。（目前美

联储表态相对保守，但从决议文本来看，实际上已经在考虑中东局

势对于未来货币政策的潜在影响。考虑到伊朗的政体目前仍然具有

一定的韧性，未来中东地区冲突持续时间延长，不排除油价持续保

持相对高位的可能性） 
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· 经济前景：美国经济正在诸多挑战中保持强劲。更高的 GDP 预测

反映了对生产率的信心。目前生产率的提高并非源于生成式人工智

能。现在判断中东局势的全面经济影响还为时过早。（与决议文本

的基调保持一致） 

· 就业前景：新增就业岗位平衡点显然很低。多项指标显示就业市场

具有一定程度的稳定性。劳动力市场确实有下行风险。（二月份非

农就业数据意外低于预期，引发市场对于劳动力市场的担忧，鲍威

尔对此予以承认，但单月数据存在波动，因此仍需更长时间观察以

判断就业环境变化） 

本次记者会鲍威尔基调中性偏鹰，存在明显的观望情绪，剩余任期内

降息可能性进一步减弱，但基本符合市场预期，并未有过多超预期内

容。 

➢ 观点：中东局势明朗之前美联储或保持观望 

这次美联储 FOMC 会议的结果基本符合市场预期，整体基调中性偏

鹰。本次议息会议中委员们的观望心态有所加强，但是关注的焦点从

就业市场回归通胀领域。关注焦点发生改变的原因一方面是中东局势

不稳，由于伊朗的政体仍然具备韧性，美以方面短期内难以实现对于

霍尔木兹海峡的全面控制，因此航运安全无法得到完全保障，这种情

况下已经出现上涨的原油价格难以快速回落，影响下游生产成本并造

成通胀反弹；另一方面也由于美联储官员对于经济和就业相对乐观的

预期，这使得美联储有足够的空间改变关注焦点。虽然这种乐观的预

期降低了市场担忧美联储判断美国经济出现滞胀的风险，但其本身也

会降低美联储降息的必要性，使得本身已经被通胀所压制的降息空间

进一步缩减。整体来看，未来在中东局势明朗之前，美联储可能持续

保持观望姿态，关注油价对于通胀的边际影响。未来若中东局势出现

久拖不决的情形，需要考虑由于通胀超预期反弹造成美联储被迫进行

货币政策转向的可能性。 
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图 1：12月份时关于对于 26利率政策的分歧有所加大 图 2：3月份关于对于年内与明年的降息预期不变，

但委员观点更趋统一 

  
资料来源：FED、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：FED、国元证券经纪(香港)整理 

图 3：与会者认为 GDP增速仍然将有不确定性 图 4：更多与会者认为失业率或有更高的上行风险 

  

资料来源：FED、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：FED、国元证券经纪(香港)整理 
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图 5：更多与会者认为通胀的不确定性将增加 

 
资料来源：FED、国元证券经纪(香港)整理 
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行业新视角：从消

费者体验的角度看AI对手机行业的影响-YS-20240731.docx
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