
 

陶冬：美联储强势加息，英

央行轻手出招 
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意见领袖 | 陶冬（瑞信董事总经理、亚太区私人银行高级顾问） 

美国联储在 5 月 4 日准时出手，开启了二十年来最激进的加息程序。

尽管市场对此招早已在心中演练了千百次，联储拳脚杀到时，居然有些不

知所措。FOMC 宣布结果当天，美债和美股双双上扬，但是在接下来的两

天就惨遭抛售，美元汇率创本世纪新高。市场担心联储持续大码加息，美

国十年期国债利率冲上了 3.14%，国债利率突破了三十五年的下降通道。

美股则连续第五周下跌，NASDAQ 跌幅尤大。美国经济在四月份增加了

428K 份非农业工作，好过市场预期，时薪增长则连续第四个月超过 5%。

美元指数再度狂升，收 103.7，写下二十年的新高。 

 

与股市走向相反，能源价格上涨，布伦特原油饮马 113 关口，美国天

然气价格大涨。黄金价格对联储加息有反应，但是一周下来就升幅有限。
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英国央行一方面加息，另一方面预测衰退逼进，凸显英国经济处在两难境

地。中共中央政治局常委会强调，毫不动摇地坚持动态清零的抗疫政策。 

FOMC 上周作出了近两年来最重要的政策变更，强硬推进货币环境正

常化。在加息上，联邦基金利率被上调 50 点至 0.75-1%区间，鲍威尔表

示将在未来几次会议上讨论加息 50 点，但是暂时不积极考虑加息 75 点的

选项。在缩表上，今年六月正式启动缩表程序，最初三个月缩表规模上限

设在 475 亿美元，三个月之后将上限加倍到 950 亿美元。联储不在市场上

抛售资产，而是通过停止对到期债券再投资来缓慢缩减联储资产负债表。 

这套组合拳应该说是相当强硬的，联储在去年误判形势，错过了调整

政策的最佳时机。如今就业市场极度炽热、通胀创下四十年新高，它不得

不急起直追，打破自己二十年来的传统，用连续大码加息和快速缩表来制

止通胀环境的进一步恶化。 

FOMC 宣布决定的当天，市场为避免了加息 75 点而欢呼，股市和债

市都上升了。但是事后再想想，发觉其实这次 FOMC 上所作出的决定，正

是上次会议所预告的，债市就大跌了，十年期国债利率升到 3.14%，按揭

证券市场成为重灾区。美股连跌五周，上次出现这种情况是在十年前的欧

债危机。关于这次 NASDAQ 暴跌，据报是由几只大基金被强制平仓触发

的。 

笔者对利率的预测没有因为鲍威尔讲话而改变，仍预期 FOMC 六月和

七月会议各加息 50 点，在今年剩余的会议上每次加息 25 点，明年再加息
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四次，每次 25 点。今年联储就将利率推到 2.5%左右的中性区间，明年达

到 3.5%水平。 

据 CNBC 调查，六成经济分析师担心美国经济衰退。本加息周期的政

策力度和频率，和过去二十年的模式都不同，透明度低、不确定性高，这

种情况是这一代交易员所不熟悉的，因此市场频繁出现动荡的机会很高。

尽管美国通胀可能已经见顶，但是油价、粮价、工资、租金仍在上涨，而

且多不是货币政策短期可以制止的。用消灭需求的方式控制物价，货币当

局稍有不慎，可能通胀没有下来，经济却被拖垮了。当然，美国消费者当

下的资产负债表是二十年来最好的，为经济抗衡衰退提供了一些韧性，不

过滞涨风险也不可不防。 

今年以来，美元指数升势凌厉，DXY 企稳 103 水平，创出二十年新高，

美元对日元、欧元、英镑和人民币都走出了一波强势拉升。造成美元单边

升值的第一个原因，美国所遭遇的通胀压力，比世界其他国家都高。联储

不得不采取更激进的紧缩措施，美国国债利率与世界其他国家之间的利差

大幅拉开，吸引着全球资金流入。 

其次，美国是世界几大工业国中唯一一个能源净出口国，乌克兰危机

对美国的冲击远远小过欧洲、日本和中国，从经常收支角度看美国处在相

对有利的国际贸易环境之中。美国在高价位与欧洲签订长期能源供应协议，

利好美元汇率。能源价格高企，更刺激页岩气行业复苏，增加能源的本土

供应能力。 
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