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鲍威尔的“温柔一刀” 

 

 美联储做了什么？加息 50bp，公布缩表计划、6 月将实施，高度关注通胀 

5 月议息声明中，美联储如期加息 50bp，公布详细缩表计划、6 月正式实施。5

月 5 日凌晨，美联储公布最新议息声明，委员们全票同意将政策利率目标区间上

调 50bp 至 0.75-1%，重申“持续加息是适当的”。在“预热”缩表之后，美联储

正式公布了详细版缩表计划。根据计划，美联储将于 6 月启动缩表，初步缩减目

标定为每月 475 亿美元，预计在 1 个季度后达到每月 950 亿美元的缩减上限。 

经济评估方面，美联储强调了了私人消费及投资的韧性、就业市场的高景气，正

在高度关注通胀风险。美联储认为尽管 1 季度 GDP 环比转负，但私人消费及企

业固定投资仍然表现强劲。就业岗位增长扎实，失业率已经大幅下降。疫情引发

的供需失衡、能源涨价及更广泛的价格压力，使得通胀持续高企。同时，俄乌冲

突的溢出效应，中国疫情对全球供应链的冲击，都对通胀造成额外的上行压力。 

 鲍威尔说了什么？重申抗通胀决心，强化“软着陆”信心，否定加息 75bp 

新闻发布会上，美联储主席鲍威尔重申抗通胀为首要任务，有信心实现“软着

陆”的目标。对于通胀，鲍威尔将美国当下的通胀问题，定调为“史上最严重的

通胀冲击”。对于如何治理通胀，鲍威尔重申美联储对供给端无能为力，更多从

需求端为通胀“降温”。同时，鲍威尔表示将尽力在不引发失业率大幅上升的前

提下压抑劳动力市场需求，降低薪资和通胀压力，从而实现“软着陆”的目标。 

鲍威尔称接下来继续加息 50bp，暂未考虑加息 75bp 的情形，先达到中性利率

（2.5%左右）再考虑加息终点。对于市场最关心的加息路径问题，鲍威尔表示委

员会普遍认为将在接下来几次会议上加息 50bp。鲍威尔否认加息 75bp 的必要

性，表示将尽力在高度动荡的环境中减少不确定性。至于加息终点，鲍威尔认为

目前距离中性利率（2.5%左右）依然遥远，将在达到该目标时决定加息至多高。 

 市场表现及展望？美股“深 V”反弹，但或对通胀及加息的持续性定价不足 

鲍威尔的明确表态，打消了市场顾虑并提振了信心，美股上演 V型反转，10Y 美

债利率走势震荡。相比 3 月，美联储在 5 月议息声明中用更大量的笔墨去描述通

胀问题的严峻性，叠加超预期的缩表安排，共同营造出的紧缩氛围令美股一度下

挫、美债利率上行。不过，在鲍威尔强化了“软着陆”信心、打消了加息 75bp

的顾虑之后，风险偏好获得明显提振，美股强力反弹，美债利率转为震荡走势。 

美联储紧缩叙事最“恐怖”的阶段看似告一段落，但背后的“乌云”并未消散。

通胀读数短期见顶是大概率事件，但回落速度尚不明朗，且部分短期冲击正在演

变为中长期通胀风险，可能会影响加息路径的终点。尽管有着 1994 年的成功经

验，但考虑到眼下与当时基本面及市场估值的巨大差异，美联储能否如愿在不影

响经济增长及就业景气的前提下将通胀打压至目标水平，存在极大的不确定性。 

 

风险提示：美国新冠疫情出现超预期反弹；劳动力就业意愿持续低迷不振。 
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1、美联储做了什么？加息 50bp，公布缩表计划、6 月将实施，强调通胀风险 

5 月议息声明中，美联储如期加息 50bp，公布详细缩表计划、6 月正式实
施。5 月 5 日凌晨，美联储公布最新议息声明，委员们全票同意将政策利率目
标区间上调 50bp 至 0.75-1%，重申“持续加息是适当的”。在“预热”缩表之
后，美联储正式公布了缩表计划。根据计划，美联储将于 6 月启动缩表，初步
目标定为每月 475 亿美元（300 亿美元美债+175 亿美元 MBS），预计在 1 个季
度后达到每月 950 亿美元（600 亿美元美债+350 亿美元 MBS）的缩减上限。
（详细分析可参考专题《美联储缩表，这轮有何不同？》 

图表 1：美联储公布缩表计划  图表 2：美联储表示将 6 月将实施缩表 

 

 

 
来源：Fed、国金证券研究所  来源：Fed、国金证券研究所 

 

经济评估方面，美联储强调了了私人消费及投资的韧性、就业市场的高景
气，正在高度关注通胀风险。美联储认为尽管 1 季度 GDP 环比转负，但私人
消费及企业固定投资仍然表现强劲。就业岗位增长扎实，失业率已经大幅下降。
疫情引发的供需失衡、能源涨价及更广泛的价格压力，使得通胀持续高企。同
时，俄乌冲突的溢出效应，中国疫情对全球供应链的冲击，都对通胀造成额外
的上行压力。（详细分析可参考专题《美国经济：“假衰退”，真韧性》、《从就
业市场，看美国衰退有多远？》） 

图表 3：美联储着重强调通胀压力，讨论了俄乌冲突的溢出效应，中国疫情对全球供应链的冲击 

 
来源：Fed、国金证券研究所 

缩 表 计 划 实 施 细 节

国 债 的 缩 减 上 限 最 初 设 定 为 每月 300亿美元， 3个

月 后 将 增 至 每 月 600亿 美 元 ， 主 要 缩 减 短 债 。

MBS的缩减上限 最 初 设 定 为 每 月 175亿 美 元 ， 3个

月 后 将 提 至 每 月 350亿 美 元 。

在 准 备 金 规 模 即 将 达 到 “ 充 足 ” 水 平 时 ， 委 员 会

将 会 暂 缓 或 停 止 缩 表

缩 表 停 止 后 ， 准 备 金 余 额 可 能 会 在 一 段 时 间 内 继

续 下 降 ， 并 反 映 在 负 债 端 其 他 项 目 的 增 长 上 ， 直

到 委 员 会 判 断 准 备 金 规 模 重 归 “ 充 足 ” 水 平 。

在 此 之 后 ， 美 联 储 会 不 断 调 整 其 资 产 负 债 表 以 使

得 准 备 金 规 模 保 持 在 “ 充 足 ” 水 平

美 联 储 计 划 以 “ 可 预 见 “

的 方 式 ， 即 调 整 系 统 公 开

市场账 户 (SOMA)所持证券

本 金 支 付 的 再 投 资 金 额 的

方 式 进 行 缩 表

长 期 来 看 ， 美 联 储 试 图 将

其 资 产 负 债 表 规 模 维 持 在

可 以 有 效 实 施 充 足 准 备 金

框 架 下 货 币 政 策 的 水 平

美 联 储 将 根 据 经 济 走 势 ， 金 融 市 场 情 况 等 指 标 对 缩 表 细 节 进 行 调 控
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（亿美元） 本轮美联储缩表节奏预测

美债 MBS

FOMC会议时间 2021/6/17 2021/7/28 2021/9/22 2021/11/3 2021/12/15 2022/1/26 2022/3/16 2022/5/4

FOMC会议决策 不降息 不降息 不降息 不降息 不降息 不降息 加息25BP 加息50BP

联邦基金利率区间 0%-0.25% 0%-0.25% 0%-0.25% 0%-0.25% 0%-0.25% 0%-0.25% 0.25%-0.5% 0.75%-1%

投票结果 全票通过 全票通过 全票通过 全票通过 全票通过 全票通过 8：1通过 全票通过

经济活动 有所增强 取得进展 取得进展 取得实质性进展 继续增强 继续增强 继续增强 有所放缓

劳动力市场 有所增强 继续增强 继续增强 继续增强 进一步改善 进一步改善 增长强劲 增长强劲

失业率 大幅下降 大幅下降 大幅下降 大幅下降

消费支出

融资环境 维持宽松 维持宽松 维持宽松 维持宽松 维持宽松 维持宽松 维持宽松 维持宽松

12个月通胀预期 通胀暂时上升 通胀暂时上升
通胀暂时居高

不下

通胀暂时高企，

部分行业价格大

涨

通胀继续上升 通胀继续上升 通胀居高不下 通胀居高不下

近期经济前景评

估

依然面临下行

风险

依然面临下行

风险

依然面临下行

风险

依然面临下行风

险

依然面临下行

风险，包括新

毒株带来的风

险

依然面临下行

风险，包括新

毒株带来的风

险

俄乌战争、中

国疫情将对经

济前景带来不

确定性

政策立场
维持当前宽松

立场不变

维持当前宽松

立场不变

维持当前宽松

立场不变

维持当前宽松立

场不变

维持当前宽松

立场不变
直接删除 直接删除 直接删除

美联储议息会议声明对比
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2、鲍威尔说了什么？重申抗通胀决心，强化“软着陆”信心，否定加息 75bp 

新闻发布会上，美联储主席鲍威尔重申抗通胀为首要任务，否定经济衰退
风险，有信心实现“软着陆”的目标。对于通胀，鲍威尔将美国当下的通胀问
题，定调为“史上最严重的通胀冲击”。对于如何治理通胀，鲍威尔重申美联储
对供给端无能为力，更多采用加息操作等从需求端为通胀“降温”。同时，鲍威
尔引用了软着陆的成功历史经验，表示将尽力在不引发失业率大幅上升的前提
下压抑劳动力市场需求，降低薪资和通胀压力，从而实现“软着陆”的目标。 

图表 4：美联储主席鲍威尔重申抗通胀为首要任务，否定经济衰退风险，有信心实现“软着陆” 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

鲍威尔称将在接下来几次会议上继续加息 50bp，加息 75bp的情形尚不在
考虑范围内，先达到中性利率（2.5%左右）再考虑加息终点。对于市场最关心
的加息路径问题，鲍威尔表示委员会普遍认为将在接下来几次会议上加息 50bp。
鲍威尔否认加息 75bp 的必要性，表示将尽力在高度动荡的环境中减少不确定
性。至于加息终点，鲍威尔认为目前距离中性利率（2.5%左右）依然遥远，将
在达到该目标时决定加息至多高。 

图表 5：鲍威尔称接下来继续加息 50bp，暂未考虑加息 75bp的情形，先达到中性利率再考虑加息终点 

 
来源：Fed、国金证券研究所 
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（%）（%） 美国CPI同比、失业率与美联储政策利率

CPI同比 联邦基金目标利率 失业率（右）

软

着

陆

再

次

软

着

陆

？

FOMC会议时间 2021/7/28 2021/9/22 2021/11/3 2021/12/15 2022/1/26 2022/3/16 2022/5/4

美国实体经济情况 取得进展 取得进展 取得实质性进展 继续增强 继续增强 继续增强 有所放缓

劳动力市场 继续增强 继续增强 继续增强 进一步改善 进一步改善 增长强劲 增长强劲

失业率 大幅下降 大幅下降 大幅下降 大幅下降

通胀现状 通胀暂时上升 通胀暂时居高不下
通胀暂时高企，部分行

业价格大涨
通胀继续上升 通胀继续上升 通胀居高不下 通胀居高不下

疫情

新一波变异病毒可能使

劳动力市场承压，但预

计不会造成严重冲击

部分受疫情影响大的行

业复苏有所放缓

疫苗接种取得进展,疫情

趋缓

新型变异毒株使得经济

前景的风险依旧存在

新型变异毒株使得经济

前景的风险依旧存在
未提及

中国疫情爆发将对全球供应

链造成扰动，抬升通胀风险

俄乌冲突
俄乌冲突将在短期抬升通

胀，对经济活动造成扰动

俄乌冲突将在短期抬升通

胀，对经济活动造成扰动

加息节奏

现在还不是加息的时

候，Taper的时机对加

息没有直接信号意义

Taper和加息之间会比

上个周期更短，可能在

实现充分就业前加息

美国经济状况已符合政

策目标，将很快上调联

邦基金利率

将根据经济情况，进一

步加快加息节奏

将在未来的数次会议中加

息50BP

缩表细节

缩表幅度将会“很大”，

加息之后将会很快开始

缩表

将会以一种“很熟悉”的方

式进行缩表，但节奏将会

快很多

6月1日开始缩表，并在三个

月内提高缩表上限至每月950

亿美元

2021年7月以来鲍威尔讲话
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3、市场表现及展望？美股“深 V”反弹，但或对通胀及加息的持续性定价不足 

鲍威尔的温和措辞，缓解了市场担忧并提振了信心，美股上演 V 型反转，
10Y 美债利率大幅上行。相比 3 月，美联储在 5 月议息声明中用更大量的笔墨
去描述通胀问题的严峻性，叠加超预期的缩表安排，共同营造出的紧缩氛围令
美股一度下挫、10Y 美债利率上行。不过，在鲍威尔强化了“软着陆”信心、
打消了加息 75bp 的顾虑之后，风险偏好获得明显提振，美股强力反弹、三大
指数纷纷收涨，10Y美债利率转为震荡走势。 

图表 6：美股及 10Y美债利率走势  图表 7：美元指数及黄金价格走势 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

美联储紧缩叙事最“恐怖”的阶段看似告一段落，但背后的“乌云”并未
消散。目前来看，市场对美联储短期加息预期有所降温，也预计加息将止步于
2023 年，看似阶段性利空出尽。但通胀读数见顶后回落速度尚不明朗，且能源
转型、疫情对就业生态的冲击、俄乌冲突影响等部分短期冲击，正在演变为中
长期通胀风险，可能会影响加息路径的终点。尽管有着 1994 年的成功经验，
但考虑到眼下与当时基本面及市场估值的巨大差异，美联储能否如愿在不影响
经济增长及就业景气的前提下将通胀打压至目标水平，存在极大的不确定性。 

图表 8：市场预计美联储 6 月加息 75bp概率下降  图表 9：市场预计美联储加息将止步于 2023 年 

 

 

 

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、美国核心通胀居高不下。美国供应链瓶颈持续时长超预期，叠加劳动
力成本增速高企，共同推升美国核心通胀。 

2、美国就业修复不及预期。若美国通胀压力高企的同时，就业修复不及
预期，美联储货币政策将会因为“类滞胀”格局而陷入两难。 
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（%）标普500及10Y美债利率走势分时图

标普500 10Y美债收益率（右）
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（美元/盎司）美元指数及黄金价格走势分时图
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（%） 市场对各个时点美联储政策利率水平的预测

2022年底 2023年底 2024年底

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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