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意见领袖|张瑜 

主要观点 

3月 FOMC会议主要内容 

美联储如期加息 25bps，联邦基金利率目标区间上调至 0.25%-0.5%；

同时宣布完成 Taper，不再增持国债与MBS。 

会议声明：为 5月缩表铺路。声明中指出“委员会预计将在即将召开

的会议上开始减持美国国债等资产”，向市场传递大概率在 5 月将启动缩

表的信号。本次会议声明中显示圣路易斯联储主席布拉德对决议投反对票，

或更支持 3月加息 50bps。 

经济预测与点阵图：市场预期与联储预期的统一。经济增长方面，美

联储下调 2022年 GDP预期；点阵图上调 2022年加息预期至 7次，2023

年将结束加息。 

此次的加息预期落地，不仅是对 3月启动加息的预期落地，更是市场

对全年加息节奏预期与美联储释放信号的统一。此前市场对加息节奏的预

期始终领先美联储（市场预期加息 7次，但美联储点阵图显示加息 3次），

而此次点阵图的前移使得二者预期达成统一。因此从资产价格的反映也可

看到，加息预期落地初期市场表现偏鹰，但由于美联储释放的紧缩路径并

未超出市场预期，甚至流露出对经济增长前景的担忧，以后市场表现则全

面转鸽。 
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不一样的加息：3 月美联储如期加息，但此次加息的背景却与以往有

较大不同： 

1、首次加息时的美债收益率曲线过于平坦 

历史来看，首次加息时息差较窄的现象曾在 90 年代末发生过。目前

美国 10Y-2Y 国债收益率利差 27bps，是历史上美联储首次加息时利差最

窄的一次；经济衰退概率 10%，与 90 年代末接近。考虑到目前美国劳动

力成本增速已接近 70年代滞胀期水平，因此从 90年代的经验来看，过平

的利率曲线大概率并不会制约今年美联储加息的步伐。但可能会引发此轮

加息周期持续时长偏短，加息节奏更快，但加息幅度更小，美联储在此次

点阵图中也显示预期 2023 年将结束加息，此前点阵图显示加息将持续到
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2024年。 

2、首次加息时的美元流动性恶化。美股跌幅是历史上首次加息时最大

的。同时，近期俄乌冲突也对美国金融市场流动性形成一定冲击。加息与

缩表操作本就会带来流动性紧缩。而加息前就已经出现的流动性紧张问题

对于美联储更快的加息与缩表节奏都将形成一定掣肘，并加大资本市场的

波动性。 

3、首次加息时面临较强的“滞胀”担忧。受高通胀冲击，美国居民消

费前景堪忧，3月消费者信心指数进一步回落。同时，市场对 2022年滞胀

的预期较强，而美联储更是在此次议息会议中将 2022年 GDP增速由 4%

下调至 2.8%。 

4、美联储距离“亏损”是历史最近的。一方面，加息将带来美联储的

息差收入缩窄。另一方面，加息带来的大幅浮亏也制约了美联储主动缩表

的操作。 

不一样的加息意味着什么？美联储本轮的加息周期将是高企的通胀压

力带来加速紧缩的必要性、与不一样的加息背景对紧缩操作的掣肘之间的

博弈。 

我们一直提出本轮加息周期中的“资产价格两阶段论”，第一阶段定

价的核心为货币政策转向的确认，目前来看，随着市场对美联储紧缩节奏

的充分预期，第一阶段对美联储紧缩姿态的定价已基本落地。而第二阶段
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中，资产价格的定价核心或切换至转向的力度，未来仍有交易空间的因素

主要包括： 

1）通胀偏强是否会带来更多官员支持在未来的会议上一次加息幅度超

过 25bps？（目前联邦基金期货以隐含 5 月和 6 月的会议中有一次加息

50bp的可能性）2）美联储紧缩面临诸多掣肘，是否会在未来造成美联储

最终仅能落地“小动作”？3）本轮加息周期的终点利率多高？（目前市场

预期为 2.5%，美联储最新点阵图显示为 2.8%）。而这些尚未交易因素之间

的矛盾，对资产价格而言可能就不是单一的紧缩交易信号，在这一阶段紧

缩交易或宽松交易将存在不确定性。 

风险提示：美国通胀超预期走高，美国经济增长强于预期 

报告目录 
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报告正文 

一 

3月 FOMC会议主要内容 

（一）政策决议：如期加息 25bps，完成 taper 

此次议息会议如期加息 25bps，完成 taper。美联储如期加息 25bps，

联邦基金利率目标区间上调至 0.25%-0.5%，同幅度上调超额存款准备金

利率至 0.4%，隔夜逆回购利率至 0.3%。同时宣布完成 Taper，不再增持

国债与MBS，而是将持有资产的到期本金全部用于再投资，维持目前持有

的资产规模不变。 

（二）会议声明：为 5月缩表铺路 

本次会议声明的的核心变化有 3 点：1、为 5 月缩表铺路。声明中指

出“委员会预计将在即将召开的会议上开始减持美国国债等资产”，向市

场传递大概率在 5月将启动缩表的信号。2、强调目标利率区间的持续上调

将是合适的，为持续加息铺路。3、大篇幅描述俄乌冲突对美国通胀的压力

与经济前景的不确定影响，从而进一步强调了紧缩的必要性，但不确定性

又需要更为谨慎的政策落地。另外本次会议声明中显示圣路易斯联储主席

布拉德对决议投反对票，布拉德为一贯鹰派立场官员，多次表态支持 3 月

加息 50bps。 
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在新闻发布会中，对于市场关注的是否会加息 50bps，鲍威尔并没有

明确表示可能的触发因素，仅表示如果条件允许愿意采取更大的行动。关

于缩表也仅表示最快将在 5 月会议上公布缩表计划，缩表速度将快于上一

次。发布会无更多超预期内容，资产价格在发布会后集体转鸽。 

（三）经济预测与点阵图：市场预期与联储预期的统一 

经济增长方面，美联储大幅下调 2022年 GDP预期，美联储在经济预

测中大幅下调了2022年GDP预测至 2.8%（12月预测值 4%），2023-2024
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年的经济预测未作调整；失业率方面，美联储基本未做调整，仅小幅上调

2024年失业率预期至 3.6%（12月预测值为 3.5%）；通胀率方面，美联储

上调 2022-2024年核心 PCE通胀预期至 4.1%、2.6%、2.3%（12月预测

值 2.7%、2.3%、2.1%） 

此次发布的点阵图上调 2022 年加息预期至 7 次，且 2023 年将结束

加息。此次点阵图显示 2022年利率中枢预期在 1.9%，隐含全年加息 7次

（12月点阵隐含全年加息 3次），不过委员看法分歧较大，仅 5名委员认

为应加息 7次至 1.75%-2%，另有 7名委员认为加息幅度应更大，而有 4

名委员认为加息幅度应少于 7 次。另外委员普遍预期 2023 年的利率中枢

预期在 2.8%，即 2023年再加息 3-4次，整个加息周期共加息 250bps左

右；同时，普遍预期 2023年将结束加息，2024年利率稳定不变。 

此次的加息预期落地，不仅是对 3月启动加息的预期落地，更是市场

对全年加息节奏预期与美联储释放信号的统一。此前市场对加息节奏的预

期始终领先美联储（市场预期加息 7次，但美联储点阵图显示加息 3次），

而此次点阵图的前移使得二者预期达成统一。因此从资产价格的反映也可

看到，加息预期落地初期市场表现偏鹰，但由于美联储释放的紧缩路径并

未超出市场预期，甚至流露出对经济增长前景的担忧，以后市场表现则全

面转鸽。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39538


