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1 美联储加息 25 个基点 

1.1 加息幅度符合市场预期 

美联储在三月议息会议上决定加息 25个基点，使基准利率达到 4.75%至 5.00%的区间。在当前

欧美银行业危机出现的背景下，本次加息幅度与一月议息会议保持一致，也是美联储在连续五

次加息 75个基点后，第三次选择放缓加息幅度（详见图 1）。 

本次加息幅度符合此前的市场预期（约 80%投资者认为加息 25个基点是合适的），但与本月月

初美联储的表态相差较大。月初鲍威尔表示，会考虑加快升息步伐，随后发生的银行业风险使

美联储重新扩张资产负债表。在通胀数据还远远未降至美联储预期的情况下，本次加息是美联

储对短期风险事件和长期通货膨胀权衡的结果。 

尽管短期对银行系统释放流动性，美联储仍继续表示会按照每月 600亿美元国债和 350亿美元

抵押支持证券的速度，继续出售持有的证券。 

图 1  美联储基准利率走势图 

   
资料来源：Bloomberg 
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1.2 长期加息预期略有宽松 

美联储鲍威尔在会议后的发布会上表示，美联储不会再考虑持续加息，但会考虑额外紧缩。这

意味着如果后续通胀数据继续回落，美联储的加息幅度将得到控制，并可能出现单次会议不加

息的情况。同时鲍威尔再次强调，不会考虑在今年降息。 

从本次会议公布的利率点阵图分析，18位货币政策委员有 17位认为在今年后续的议息会议上

还将至少加息一次，利率中位数区间是 5.00%至 5.25%，没有委员认为今年会降息（详见图 2）。

美联储对今年年末的利率预测基本和去年十二月议息会议的预测情况保持一致。 

图 2  美联储三月议息会议利率点阵图 

 

资料来源：美联储官网 

1.3 经济预测继续下调 

相比去年十二月的数据，美联储再次下调了近两年的经济增长情况（2023年由 0.5%降至 0.4%，

2024 年由 1.6%降至 1.2%），但认为失业率并不会走高（2023年由 4.6%降至 4.5%，2024年 4.6%

保持不变），这意味着美联储虽然认可经济增长放缓，但对经济韧性仍有积极态度。 
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此外，美联储继续上调了近两年的通胀预期。2023 年 PCE通胀由 3.1%上调至 3.3%，2024年维

持 2.5%不变。对于 PCE核心通胀，美联储认为 2023 年将由 3.5%增长至 3.6%，2024年将由 2.5%

增长至 2.6%。美联储承认核心通胀项目具有更高黏性，但对通胀下降仍有信心（详见图 3）。 

美联储认为 2025 年年末 PCE 和核心 PCE都会降至 2.1%，从当前目标通胀 2%的情况看，预计在

2026 年通胀能够回到美联储的目标区间。 

图 3  美联储近两次议息会议经济预测变化 

 

资料来源：美联储官网 

2 欧美银行业事件跟踪 

2.1 美国银行业指数再次回落 

昨日美国财政部长耶伦公开表示，监管机构没有考虑为所有银行设置全面覆盖的存款保险体系，

也没有考虑永久调整存款保险上限（当前为 25万美元）。这一表态增加了市场对中小银行的担

忧，此前美联储设置了 BTFP 计划，允许银行抵押债券获得流动性支持。美联储鲍威尔在发布

会上表示，银行系统仍旧稳固，将对本次事件进行评估并继续加强监管。 

监管机构的整体表态没有带来更好的消息，KBW 银行业指数昨日下跌 4.70%，再次接近上周银

行业危机的最低点 78.80（详见图 4）。 
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图 4  KBW银行业指数走势图 

 
资料来源：Bloomberg 

2.2 欧洲 AT1债券收益率有所回落 

在瑞士两家银行宣布并购后，对 AT1债券价值的减记做法受到市场广泛关注。欧洲银行业 AT1

债券收益率快速走高。近日欧洲监管部门表示，此类做法值得考虑，后续持有 AT1债券的金融

机构可能会提交诉讼，AT1 债券收益率有所回落（详见图 5）。 

图 5  欧洲 AT1 债券收益率走势图（%） 

 

资料来源：Bloomberg 

风险因素： 
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