
2023 年 12 月 26 日 | 美国东部时间上午 11: 35

美国经济分析师

2024 年的 10 个问题 （ Mericle / Phillips ）

 我们祝愿我们所有的读者快乐 ， 健康 ， 繁荣的 2024 年。美国经济分析师今年 ， 我们讨论了

我们认为 2024 年最重要的问题。

 我们对 2024 年最不一致的呼吁是我们的增长预测。我们对 2024 年第四季度 / 第四季度 GDP 增
长 2 ％ 的预测远高于 0.9 ％ 的共识和 FOMC 的 1.4 ％ 的预测。这反映了我们的观点，即金融

条件变化和规模政策变化带来的增长动力明年应该是适度的，基本上是中性的。这也反映了我们

的预测，即消费者支出将轻松超出预期 - 我们预计增长 2% 与1% 的共识 -- 因为实际收入应该增

长 3% 左右，家庭净资产接近历史新高。

 与我们的增长观点一致 ， 我们预计劳动力市场将保持强劲。仍然较高的职位空缺和较低的裁员

率的健康起点 ， 再加上衰退担忧的消退 ， 将支持 2024 年稳定的就业增长 ， 这一速度在一年

中逐渐收敛到目前约 100k 的盈亏平衡速度。这将使失业率保持在 3.6 ％ 左右的低位。

 到 2024 年 ， 工资增长和收入应该下降到大致符合目标的水平。过去两年工资高增长的主要驱

动因素 — — 极端的劳动力市场过热和大的通货膨胀冲击引发了对更大的需求

生活成本调整 - 现在已经落后于我们。因此，工资增长应该继续朝着我们估计的 3.5% 的速度下

降，这与我们的 2% 一致。核心 PCE 在 2023H2 急剧放缓，并有望在春季同比下降到低点 2 。
我们预计汽车和住房租赁市场的进一步再平衡将使 2024 年底的同比利率保持在 2.2 ％，低于 
FOMC 的 2.4 ％ 的预测，我们认为它可能会跌破 2 ％ 。

 通胀的快速下降可能会导致联邦公开市场委员会 (FOMC) 提前快速降息，将政策利率从大多数

参与者可能很快就会认为是远远越位的水平重新设定。我们预计 3 月、 5 月、 6 月连续三次降

息 25bp，随后每季度降息一次，直至 2025Q3 资金利率达到 3.25 - 3.5% 。我们的预测意味着 
2024 年将削减 5 次，2025 年将再削减 3 次。我们还预计美联储将在 2024Q4 减缓资产负债表

流失，并在 2025Q1 完全结束。
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 财政政策不太可能在选举前变得更具刺激性。事实上 ， 我们认为 ， 如果国会继续通过临时延期而

不是全年支出法案来避免政府关门 ， 自动削减支出将在 5 月生效 ， 政府支出将面临下行风险。削

减将使资金减少约 2% (占 GDP 的 0.4%) 。
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来源 ： 高盛全球投资研究 ， 彭博社

为什么我们预计明年的 GDP 增长将接近潜力的自上而下的解释是 ， 规模政策变化和金融条件变化的冲

动的净影响可能大致是中性的 （ 图表 2 ） 。这一评估可能是我们偏离共识的关键原因 - 许多其他预测

家仍然比我们期望更高的利率带来更多的滞后痛苦。

2024 年的 10 个问题

对于最后的美国经济分析师2023 年 ， 我们为

来年。

1. GDP 增速会快于市场共识和 FOMC 预期吗 ？

是的.我们预计美国经济将在 2024 年再次大幅超出预期。我们对 2024 年第四季度 / 第四季度 GDP 增长 
2 ％ 的预测是彭博社 0.9 ％ 的共识预测的两倍以上，也远高于 FOMC 的 1.4 ％ 的预测 （ 图表 1 ） 。
但从绝对意义上讲，这并不是一个特别乐观的预测，因为我们估计经济的短期潜在增长率目前约为 2 ％
，这得益于推动劳动力增长更快的趋势移民。

图表 1 ： 我们对 2024 年第四季度 / 第四季度 GDP 增长 2 ％ 的预测远高于 0.9 ％ 的共识和 FOMC 的 1.4 ％ 的预测
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