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 市场需修正联储降息的乐观预期 
——美联储 5 月议息会议点评 
鲍威尔表示不太可能降息，市场对于降息预期进行再调整 

北京时间 5 月 2 日凌晨，美联储维持联邦基金利率目标区间在 2.25%-2.50%

不变，这一决定委员会全票通过。5 月议息会议前，联邦基金利率期货隐含
的概率显示市场认为今年降息的概率高达 67.2%。随着鲍威尔表示没有强烈
的必要性对利率做任何方向的调整，降息概率大幅下滑至 54.3%。从美元、
美债到美股的角度来看，各类资产均出现温和的重新定价，价格走势的变化
表明此前市场对于美联储降息预期过高。标普 500 指数收跌 22.10 点，跌幅
0.75%，结束三日连涨。美元指数从 97.2 急涨至 97.6 附近，升幅接近 0.4%。
10 年期美债收益率上涨约 6 个基点，至 2.5%附近。 

 

美联储如何看待一季度 GDP 和通胀？经济稳健增长，低通胀是暂时的 

美联储如何定调一季度 GDP 和通胀？鲍威尔在新闻发布会时表示，经济增
长和就业状况比预想中强劲，而通胀数据则较为疲软。尽管一季度 GDP 超
预期，但个人消费和私人投资出现放缓，近期数据表明这两项未来可能回暖，
支撑美联储对于今年经济稳健增长的看法。核心通胀意外下滑，一些临时性
的因素可能压低了核心通胀。美联储预计在就业市场强劲和经济持续增长的
情况下，通胀将随着时间的推移回到 2%的水平。5 月议息会议声明基调没
有大的变化，美联储确认经济稳固增长，近期通胀有所下跌，并低于 2%。 

 

为什么市场此前会押注今年降息？出于通胀低迷和海外风险的考量 

鲍威尔表态没有很大加息与降息可能后，联邦基金利率期货隐含的降息概
率从议息会议前的 67.2%大幅下滑至 54.3%。我们认为，主要有两点原因
导致此前市场对于降息预期偏高：第一、通胀较为低迷。3 月核心 PCE 同
比 1.6%，创 2018 年 1 月以来新低。4 月 15 日芝加哥联储主席埃文斯曾
表示即使没有经济衰退，但若核心 PCE 下降，几个月内保持在 1.5%左右，
这表明货币政策是限制性的，需要下调利率。第二、市场联想到 1998 年
的情形。亚洲金融危机以及俄罗斯债务违约的外围风险冲击下，美联储担
忧风险外溢到美国，因此先发制人降息，以免国外事件造成美国经济衰退。 

 

2019 年，美联储不会匆匆上路，进一步加息或降息的门槛均较高 

鲍威尔表示，美联储认为现在的政策是适合的，没有强烈的必要性对利率做
任何方向的调整。从此前市场预计美联储可能降息的两大理由（通胀低迷以
及海外风险）出发，我们没有看到美联储 2019 年进一步加息或降息的强烈
理由。其一、通胀方面，联储预计美国的低通胀只是暂时现象，未来会向联
储的目标水平 2%回升。其二、海外风险方面，虽然隐忧仍然存在，但是风
险已经略有缓和。中国和欧洲经济下行风险得到改善，英国无协议脱欧的风
险在降低，中美贸易谈判取得了积极的进展。我们维持此前的判断，由于美
联储进一步降息或加息的门槛均很高，2019 年大概率按兵不动。 

 

美联储技术性下调超额存款准备金利率（IOER），不应过分解读 

美联储宣布下调超额存款准备金利率由 2.4%至 2.35%，这是近 1 年来第三
次下调。调降的背景是有效联邦基金利率在不断逼近目标区间上限，截至
4 月 30 日，有限联邦基金利率已达到 2.45%，距离 2.5%的目标区间上限
仅 5 个基点。我们认为，技术性调整是为了控制有效联邦基金利率处在联
邦基金利率目标区间内，以增强美联储对利率的有效调控。鲍威尔也在发
布会表明此次下调是小幅度的技术调整，而非政策立场变化。本轮货币政
策常态化进程已大幅减少超额准备金规模，未来美联储可能考虑重新回到
利率走廊模式，引入新工具来增强对利率上限的控制，如隔夜回购工具。 

 

风险提示：美联储经济复苏强于预期，美联储加息节奏超预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/af67f9e7-38ad-49c8-95b6-90e687fbc229.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/7182ab2a-0a4a-4d09-8c45-0ba5670dba01.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/7182ab2a-0a4a-4d09-8c45-0ba5670dba01.pdf
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图表1： 联邦基金利率期货隐含的概率显示，美联储 5 月议息会后降息概率大幅下降，由 67.2%降至 54.1% 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表2： 美国 3 月核心 PCE 同比 1.6%，创 2018 年 1 月以来新低，美联储认为低通胀是暂时的，未来将回升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：美联储经济复苏强于预期，美联储加息节奏超预期。 
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