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⚫ 美联储于当地时间 3 月 16 日宣布加息 25BP 而非 50BP，基本符合市场

预期。根据点阵图显示，75%的官员预计今年还将加息六次，美联储可

能于 5 月开始缩表。靴子落地之后，市场避险情绪得到释放，但未来仍

需警惕进一步加快紧缩的风险，中美利差如果倒挂可能导致政策发力空

间收窄。 

 

⚫ 加息 25BP 符合预期。市场对 FOMC 会议的反映主要体现在两点。其

一，风险偏好有所回归，首次加息 25BP 而非 50BP，缓解了市场对于过

快加息尾部风险的担忧，因此股指在宣布加息之际虽然明显回落，但在

靴子落地之后，美股大幅反弹，风险偏好有所回归，纳斯达克指数反弹

超过 3.3%；其二，市场在一定程度上也反映出对衰退的担忧，美元指

数、十年美债利率先涨后跌，随着美联储开启紧缩，美债期限利差面临

进一步收窄。如果美国进入滞胀前期阶段，金价短期有望继续保持高位。 

 

⚫ 通胀爆表，就业达标，进一步加速紧缩风险仍存。根据美联储的经济预

测，美国 2022 年 GDP 同比预期从 4.0%下降至 2.8%，但 PCE 则从 2.6%

上调至 4.3%。鲍威尔承认高通胀持续时长会超过此前预期，并强调美联

储需要保持灵活应变。从终端需求来看，美国居民零售仍然非常强劲，

美联储对于短期经济仍有较强信心，因此虽然需求面临下滑，但快速加

息未必会导致需求出现崩塌。如果通胀持续超预期高企，美联储可能进

一步加快紧缩节奏。 

 

⚫ 中美利差快速收缩，警惕利率倒挂风险。从整体来看，海内外主要矛盾

不同，海外胀，国内滞。由于美国通胀持续高企，加速紧缩，当前中美

利差已经收敛至 80BP 左右，按目前的市场预期，年末美国基准利率将

上行至 2%左右，而通胀预期仍将保持高位，如果美国经济不出现大幅

走弱，10 年美债收益率可能出现进一步上冲。国内方面，虽然 5.5%的

经济目标定位较高，但地产仍在显著拖累经济增长，货币短期仍将持续

宽松，中债利率面临与美债倒挂的风险，可能制约政策发力的空间。 

 

⚫ 短期来看，各种不确定性明显增加，建议保持观望，适时把握股市超跌

反弹的机会。低估值依然相对占优，但结构性分化或许进入中后期。国

债收益率中枢可能在当前区间整体保持低位震荡，市场对经济预期的修

复可能需要一段时间。 
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美联储于当地时间 3月 16日宣布加息 25BP而非 50BP，基本符合市场预期。根据点

阵图显示，75%的官员预计今年还将加息六次，美联储可能于 5 月开始缩表。靴子落地

之后，市场避险情绪得到释放，但未来仍需警惕进一步加快紧缩的风险，中美利差如果

倒挂可能导致政策发力空间收窄。 

加息 25BP 符合预期 
美联储于当地时间 3月 16日宣布加息 25BP而非 50BP，基本符合市场预期。根据点

阵图显示，75%的官员预计今年还将加息六次，年末联邦基金利率水平预计在 2%左右，

美联储可能于 5月开始缩表。  

图 1：FOMC 点阵图 

 

资料来源：Fed Reserve FOMC 

市场对 FOMC会议的反映主要体现在两点。其一，风险偏好有所回归，首次加息 25BP

而非 50BP，缓解了市场对于过快加息尾部风险的担忧，因此股指在宣布加息之际虽然明

显回落，但在靴子落地之后，美股大幅反弹，风险偏好有所回归，纳斯达克指数反弹超

过 3.3%。  
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图 2：美股分时走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

其二，市场在一定程度上也反映出对经济下行的担忧，美元指数、十年美债利率先

涨后跌，随着美联储开启紧缩，海外经济可能出现走弱，美债期限利差面临进一步收窄。

如果美国进入滞胀前期阶段，金价有望短期继续保持高位。 

图 3：美元指数分时图 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 4：伦敦现货黄金分时图 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

通胀爆表，就业达标，快速紧缩风险仍存 
根据美联储的经济预测，美国 2022年 GDP同比预期从 4.0%下降至 2.8%，但 PCE则

从 2.6%上调至 4.3%。近期通胀预期由 2.4%飙升至 2.9%，已经达标的失业率和较大的通

胀压力推动美联储加快紧缩节奏，鲍威尔承认高通胀持续时长会超过此前预期，并强调

美联储需要保持灵活应变，因此存在进一步加快紧缩的可能性。 

图 5：美联储的经济预测 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 6：就业情况显著好转 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：通胀预期持续上行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

从近期美债利率走势来看，与 ECRI 出现明显分化，说明美债利率的上行已经与经

济走势出现显著背离，更多的是对通胀和加息进行定价。美国经济虽然尚未明显走弱，

但见顶已经明确，随着紧缩政策的加快，实体在下半年可能面临需求的萎缩。 

但从终端需求来看，美国居民零售仍然非常强劲，美联储对于短期经济仍有较强信

心，因此虽然需求面临下滑，但快速加息未必会导致需求出现崩塌。如果通胀持续超预

期高企，美联储可能进一步加快紧缩节奏。 
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图 8：近期美债利率在对加息进行定价 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 9：美国零售消费仍然强势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

中美利差快速收缩，警惕利率倒挂风险 
从整体来看，海内外主要矛盾不同，海外胀，国内滞。由于美国通胀持续高企，加

速紧缩，当前中美利差已经收敛至 80BP 左右，按目前的市场预期，年末美国基准利率

将上行至 2%左右，而通胀预期仍将保持高位，如果美国经济不出现大幅走弱，10 年美

债收益率可能出现进一步上冲。国内方面，虽然 5.5%的经济目标定位较高，但地产仍在

显著拖累经济增长，货币短期仍将持续宽松，中债利率面临与美债倒挂的风险，可能制

约政策发力的空间。 
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