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触及中性利率前紧缩预期仍可能强化 

 

──美联储 5 月议息会议传递的信号 
  报告导读/核心观点 

本月联储加息 50BP 并宣布将于 6 月启动缩表，初始速度 475 亿美元/月，耗时 3 个
月时间速度触及 950 亿美元/月的封顶速度。通胀方面，美联储认为除俄乌危机外中
国疫情将增加供应链不确定性，短期通胀预期未出现明显改善。综合考虑联储表态以
及政策利率回归至中性水平以上的诉求，我们认为后续政策潜在路径为：6、7、9 月
加息 50BP，从而使得联邦基金目标利率的区间上限在 Q3 触及 2.5%并超过中性利
率；如果未来俄乌冲突激化导致制裁升级，通胀预期回落速度可能不及预期，我们认
为在政策利率触及中性水平以前不能完全排除后续议息会议加息 75BP 的可能性；触
及中性利率后加息进程将渐进弱化甚至不加息，主要原因是中期选举投票（11 月）
可能对加息形成扰动。缩表方面，缩表速度逐步提升至 950 亿美元之后将匀速持续
至年底。 

❑ 美联储本月加息 50BP 并淡化未来加息 75BP 预期，6 月缩表将正式启动 

利率区间方面，美联储将基准利率区间上调至 0.5%-1.0%区间，加息 50BP，符合我
们前期判断和市场预期。逆回购利率与超额准备金利率（IOER）作为利率走廊也整
体上调 50BP，符合预期，同样与鲍威尔此前表态一致。同时，本次议息会议指出“未
来持续的加息将是合适的操作”。会后声明中，鲍威尔进一步指出未来的几次议息会
议“可能还将考虑加息 50BP，但加息 75BP 并非当前委员会积极考虑的事项”，阶段
性降低了市场对于未来加息 75BP 的预期。 

缩表方面，美联储本月发布《缩表计划》。美联储正式宣布将于 6 月 1 日起启动缩表，
初始速度为 475 亿美元/月（300 亿国债+175 亿 MBS），往后速度将在 3 个月后提升
至 950 亿美元/月（对应 600 亿国债+350 亿 MBS）。缩表方式为减少国债到期的再投
资规模，即自然缩表，不涉及主动抛售。 

缩表终点方面，美联储并未给出定量的指引，而是指出当“准备金规模降至合意水平
时缩表将会停止。”对于合意水平，联储也并未给出官定的评价标准，我们认为未来
需根据美国的流动性状况、财政融资需要以及白宫干预等多项因素对缩表终点进行
综合判断，短期来看缩表预计将覆盖 2022 年的剩余时间。 

❑ 美联储认为中国疫情将增加供应链不确定性，短期通胀预期尚未出现明显改善  

对于通胀风险方面，本月会议声明中，美联储认为当前供应链不确定性和通胀风险
来源有所增加。除了俄乌危机对通胀产生上行风险外，本月声明中认为我国对疫情的
管控措施同样增加了供应链不确定性。此外进一步强调联储对通胀风险高度关注。 

对于实际通胀本身，鲍威尔认为当前通胀水平过高但未来通胀进一步上行压力将逐
步趋缓，核心 PCE 正在筑顶，并没有观测到工资-价格螺旋式上升的明显压力。 

对于通胀预期，鲍威尔指出短期通胀预期仍然非常高，暂时没有出现明显变化； 

整体来看，本次议息会议联储的态度较市场预期更为鸽派，尤其是加息方面阶段性
降低了市场对未来议息会议加息 75BP 的预期。截止报告时 10 年期美债收益率从 3%

以上回落至 2.9%，美元从会议声明发布前的 103.5 回落至 102.8；道指和纳指在会议
期间涨幅持续扩大并触及 2%以上。 

❑ 双目标联储相较经济更关注就业，短期 GDP 下行就业坚挺暂不掣肘紧缩步伐 

美国 Q1 GDP 同比增速 3.6%，环比增速-1.4%，均低于市场预期。展望未来，我们认
为全年美国 GDP 同比增速仍将继续面临逐季下行压力（详细请参考前期报告），企
业端，本轮补库周期渐进尾声资本开支动力衰减。消费端来看，耐用品消费过去两年
被高额财政刺激大幅透支需求；服务型消费已逼近疫前水平，进一步向上修复空间收
窄。类滞胀压力下，虽然 GDP 同比增速承压，但美联储双目标制决定其在“滞”上
更关注就业而非经济增长。虽然短期经济承压，但经济衰退与失业率上行存在时滞效
应，在当前就业市场尚且良好的背景下（预计美国失业率将在下半年筑底上升），经
济转弱并不会立刻成为联储加息缩表的掣肘，短期之内联储的超预期紧缩并无明显
掣肘；但下半年起需持续观测失业率的变化，可能逐步筑底往上需重点观测白宫和美
联储对失业率回升的政策反应。 

❑ 预计 6、7、9月加息 50BP至中性水平，中性利率前不排除加息 75BP可能 

综合考虑本次联储表态以及政策利率回归至中性水平（当前中性利率水平为 2.4%）
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以上的诉求，我们认为联储后续政策的潜在路径为：6、7、9 月加息 50BP，从而使

得联邦基金目标利率的区间上限在 Q3 触及 2.5%并超过中性利率；如果未来俄乌冲

突激化导致制裁升级，通胀预期回落速度可能不及预期，我们认为在政策利率触及

中性水平以前不能完全排除后续议息会议加息 75BP 的可能性。触及中性利率后加

息进程将渐进弱化甚至不加息，主要原因是中期选举投票（11 月）可能对加息形成

扰动。缩表方面，缩表速度逐步提升至 950 亿美元之后将匀速持续至年底。上述节

奏将助于联储实现多重目标： 

加息方面，短期之内快速加息有助于通胀预期尽快回落，且美联储可以迅速在 Q3 将

政策利率提升至中性利率及以上，从而为后续尤其是中选前货币政策立场的调整留

有时间空间。从鲍威尔任期内的决策经验看，白宫的行政意图经常阶段性成为美联储

的重要干预因素。下半年通胀压力逐步下行、失业率逐渐抬头的背景下，拜登政府可

能在中选压力下有宽货币诉求。但从短期来看，如果未来俄乌冲突激化导致制裁升

级，通胀预期回落速度可能不及预期，我们认为不能完全排除后续议息会议加息 75BP

的可能性。 

缩表方面，一是可以延缓美债长短端利率倒挂风险，二是缩表可以减少货币供应量

也是压低需求和通胀的方式之一，需要指出的是缩表在控通胀和压制需求方面仅仅

是作为加息的辅助手段，美联储调整政策立场的主要手段仍是加息（今年发布的货币

正常化原则中明确指出）。 

❑ 美债收益率和美元 Q3仍可能上行，美股短期下行风险缓释 

美债方面，我们维持 10 年期美债收益率 Q3 可能进一步向 3.5%上行的观点。相较

我们前期观点虽然短期联储加息节奏小幅平坦化，但如果未来局部通胀上行风险点

出现恶化，不排除紧缩预期进一步增强并推动利率向上的可能性（从去年末至今，

伴随通胀持续升温，美联储对于历次会议后对于紧缩预期的引导也处于持续增强的

过程），10 年美债收益率受紧缩预期驱动可能在 Q3 加息缩表的并行时期最高上行至

3.5%，其中实际利率可能进一步突破 0.5%向 1%迈进（实际利率在 2018 年的加息缩

表并行时期最高曾突破 1%）以上，通胀预期可能逐步向 2%的联储合意方向回落。

美元指数方面，预计短期仍可能进一步上行至 105 附近。美股方面，短期紧缩预期

小幅回落后下行风险缓释，但未来仍需警惕紧缩超预期对估值端的冲击（不能完全排

除后续议息会议加息 75BP 的可能性）。 

风险提示：由于美股对企业盈利多度担忧，导致美股崩盘，形成系统性风险担忧，诱
发主权债务危机；中国经济超预期下行可能导致美联储加息缩表改变进程。 

1. 重要图表 

表 1：美联储官员近期关于中性利率的表述 

日期 官员 具体表述 

3 月 30 日 
堪萨斯联储 

乔治 

美国的中性利率约为 2.5%，美联储在评估加息对经济的影响时，

应当以这个利率为目标。  

4 月 12 日 
美联储理事 

布雷纳德 

美联储今年将迅速将利率提升至中性利率水平。美联储正在通过

加息以及缩表有条不紊地收紧货币政策，能够在不破坏劳动力市

场的同时降低通胀。 

4 月 13 日 
美联储理事 

沃勒 

中性利率在 2%-2.25%之间。希望美联储在今年下半年之前将利

率提升至接近中性利率的水平，并尽快达到中性利率。 

4 月 14 日 
纽约联储 

威廉姆斯 

中性利率在 2% - 2.5%之间。加快联邦基金利率向更正常的水平

靠拢并推进资产负债表缩表是有意义的。为了遏制高通胀，美联

储可能需要将利率提升至高于中性利率的水平，但经济能够承受

这种短期利率，并保持增长。 
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4 月 18 日 
圣路斯联储 

布拉德 

联邦公开市场委员会的首要目标应该是尽快达到约 2.4%的中性

利率，并最早在第三季度将利率提升至中性利率以上，同时对通

胀施加进一步的下行压力。 

4 月 19 日 
亚特兰大联储 

博斯蒂克 

迅速将利率提升至中性利率很重要，但美联储不应加息过快，以

免抑制经济增长。中性利率可能在 2%-2.5%之间，到 2022 年年

底，美联储可能加息至 1.75%。 

4 月 19 日 
芝加哥联储 

埃文斯 

美联储可能会在年底前将利率的目标区间上调至 2.25%-2.5%，如

果通胀仍然居高不下，则可能需要进一步加息。利率将在 12 月达

到中性利率水平。 

4 月 21 日 
美联储主席 

鲍威尔 

在适当的情况下，美联储可能会将利率提升至高于中性利率的水

平，以遏制高通胀。 

4 月 22 日 
克利夫兰联储 

梅斯特 

希望利率在年底前达到 2.5%的中性利率水平。一旦处于中性利率

水平，美联储将可以更好地评估经济。 

资料来源：Wind，公开资料整理, 浙商证券研究所 
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