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[Table_Summary] 
投资要点： 

 3 月 FOMC 核心看点。①下调增长预期，但认为经济仍强，完全能承受紧缩货币

政策，2023 年大概率不会衰退；②点阵图&鲍威尔个人暗示 7 次加息，与期货模

型预测一致，Bullard 投票 50bps 加息；③未明确缩表计划，但暗示 3月纪要有细

节，预计 5 月公布缩表计划，6/7 月执行。本次 FOMC 最大的亮点在于对经济

“乐观鹰派”的立场。发布会上，鲍威尔认为即使全年 GDP 从 4.0%下修至了

2.8%，仍能支撑美联储的紧缩货币政策路径，且 2023 年衰退概率较低。向前

看，我们认为美联储是否会关注加息对经济的影响，更多取决于通胀风险是否能

够被定性为“缓释”这一前提。在通胀风险于 22Q3 缓释的前提下，此时 10y2y

接近的倒挂将开始酝酿增长风险，而增长、通胀双下修的宏观经济格局将使得市

场/美联储下修/放缓通胀预期，进而打压美债利率。 

 风险提示：美联储加速紧缩货币政策风险，俄乌战事失控风险，疫情恶化风险，

通胀失控风险，美元流动性挤兑风险。  

 



                                                                                                                                          宏观专题 
 

 
              

                                      2 / 12                               请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
  

内容目录 

1. 事件：如期加息 25bps，暗示经济强劲支撑紧缩政策 ................................................. 4 

2. 加息：符合预期的加息操作与点阵图 ........................................................................ 6 

3. 缩表：警惕后续对缩表预期的加速修正..................................................................... 8 

4. 展望：通胀仍是核心变量......................................................................................... 9 

5. 风险提示 ...............................................................................................................11 

  
  



                                                                                                                                          宏观专题 
 

 
              

                                      3 / 12                               请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图表目录 

图 1：不同期限的联邦期货隐含加息利率时间序列 .........................................................4 

图 2：1月 SMP预测资产负债表缩减路径 -国债部分.......................................................4 

图 3：1月 SMP预测资产负债表缩减路径 -MBS部分 .....................................................4 

图 4：FOMC声明措辞对比：1月 vs 3 月 .....................................................................5 

图 5：SEP 对增长、通胀、失业率、联邦基金利率的预测（2022 年 3 月 vs 2021 年 12

月） ...........................................................................................................................6 

图 6：点阵图对比 2021 年 12 月 vs 2022 年 3月 ...........................................................6 

图 7：点阵图对比 2021 年 12 月 vs 2022 年 3月 ...........................................................7 

图 8：10年美债风险中性利率 vs全年隐含加息次数 ......................................................7 

图 9：1年美债风险中性利率 vs全年隐含加息次数 ........................................................7 

图 10：未来近 1年隐含加息次数 vs美债隐含的未来 1年加息预期（按 25bps/次计算） .8 

图 11：1 月 SMP对未来缩表路径的中位数预期.............................................................8 

图 12：本轮美国通胀的两种可能路径 ...........................................................................9 

图 13：2年与 3年 OIS时间序列 ..................................................................................9 

图 14：2年、10年美债利率 vs联邦基准利率时间序列 ............................................... 10 

图 15：10y2y 期限利差 vs标普 500最大回撤时间序列 ............................................... 10 

 

 

 

 
   
  



                                                                                                                                          宏观专题 
 

 
              

                                      4 / 12                               请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

1. 事件：如期加息 25bps，暗示经济强劲支撑紧缩政策 

北京时间 3月 17 日凌晨，美联储公布 3月 FOMC 会议声明，会议如期加息
25bps，为 2019 年以来首次。尽管途中有超预期的 CPI 数据&Bullard 鹰派言论
引发的 50bps 扰动（《一次加息 50bps 的可能性与影响——FedNote3》）和俄乌
冲突避险情绪带来的降温，但 3月 25bps的加息预期中枢自其 1月初被“剧透”
以来（《美联储剧透了1月 FOMC哪些鹰派信号——FedNote#1》）仍被联邦基金
期货市场良好锚定（图1）。此外，截止报告发布时，其他期限隐含利率并未出现
明显变动。 

图 1：不同期限的联邦期货隐含加息利率时间序列 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

缩表方面，3月 FOMC 声明显示缩表将在未来某次会议上开启（at a coming 
meeting），发布会上鲍威尔表示 3月会议纪要上将展示更多关于缩表的细节，并
重申缩表节奏将会比上次更快（faster than the last time）。 

图 2：1 月 SMP 预测资产负债表缩减路径-国债部分  图 3：1 月 SMP 预测资产负债表缩减路径-MBS 部分  

 

 

 

资料来源：FRB，德邦研究所  资料来源：FRB，德邦研究所 
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从声明来看（图4），主要变化为：①删掉了疫情对经济仍存在影响的措辞；
②认为俄乌事件对通胀有额外的上行压力（additional upward pressure）；③认
为通胀将回归至 2%。 

图 4：FOMC 声明措辞对比：1 月 vs 3 月 

 

资料来源：FRB，德邦研究所 

从 SEP 对经济的展望上看（图 5），3月 FOMC 委员们将增长预期从4.0%下
修至 2.8%，将通胀预期从 2.6%上修至 4.3%。后者并不让市场感到意外，因为
当前美国的通胀正处于升温态势，且俄乌局势对全年通胀本身亦存在边际抬升作
用。比较让市场感到意外的对全年 GDP 增速的大幅下修，但发布会上鲍威尔表
示，2.8%仍然是一个强劲的增速（still very strong growth），并认为明年经济衰
退的风险并不显著（not particularly elevated），且经济可承受更紧缩的货币政策
（can handle tighter monetary policy）。  
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图 5：SEP 对增长、通胀、失业率、联邦基金利率的预测（2022 年 3 月 vs 2021 年 12 月） 

 

资料来源：FRB，德邦研究所 

2. 加息：符合预期的加息操作与点阵图 

除去 3月 25bps已被充分计价的加息预期外，本次点阵图公布的全年中位数
与众数加息预期均为 7次（图 7）。不过由于事件已被联邦利率期货市场充分计入
（图 1），这并未给市场带来太大的扰动。 

图 6：点阵图对比 2021 年 12 月 vs 2022 年 3 月 

 

资料来源：FRB，德邦研究所 
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将点阵图根据各FOMC委员的货币政策倾向进行映射可发现，全年票型的倾
向是更加鹰派的。最鹰派的委员Bullard在 3月 FOMC 会议上投票支持 50bps的
加息，并且根据映射，其在本轮点阵图中给出的全年加息次数应为 12 次（即今
年剩下的 6 次 FOMC 会议均需要 50bps 的加息）。发布会上，鲍威尔表示虽然
FOMC内部就全年加息路径仍然存在分歧（图 6可见，本次点阵图的预测较上次
比更加离散），但后续仍有 7 次会议和 7 次加息（but there’s seven remaining 
meetings and seven rate hikes），暗示其个人在点阵图中的位置。 

图 7：点阵图对比 2021 年 12 月 vs 2022 年 3 月 

 

资料来源：FRB，彭博，德邦研究所 

总体看，点阵图反映出全年加息预期大幅上修，中位数&众数均由之前的 3
次上调为 7次，但分布明显更加分散。这里 7人支持 7次以上加息，即预期今年
出现一次 50bps 的加息。不过我们认为，7次及以上的加息更多是出于管控市场
预期、震慑通胀预期的目的。目前美债利率计入了约 5次加息预期（图 10），与
点阵图、联邦基金利率期货之间存在 2 次的分歧。我们倾向于认为，在通胀下半
年回落的基准假设下，全年加息节奏为上半年 3次（75-100bps），下半年 1-2次
（每次 25bps），全年联邦基金利率水平提升至 125bps。当前市场充分定价加息
预期，我们认为加息难以对美债带来增量的紧缩流动性冲击。 

图 8：10 年美债风险中性利率 vs 全年隐含加息次数  图 9：1 年美债风险中性利率 vs 全年隐含加息次数 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 

同时，从近期美债利率的走势看，中性利率与全年隐含加息预期继续同步走
高（图 8、9）。 

政策倾向 任职者 理事/地方联储 投票权
非常鹰派 James B Bullard St Louis 轮值 12
鹰派 Michelle W Bowman 理事 永久 9
鹰派 Christopher Waller 理事 永久 9
鹰派 Loretta Mester Cleveland 轮值 9
鹰派 Esther L George Kansas City 轮值 8
鹰派 Raphael Bostic Atlanta 无 8

中性 Jerome H Powell 主席 永久 7
中性 Patrick Harker Philadelphia 替补 7
中性 John C Williams New York 永久 7
中性 Thomas Barkin Richmond 无 7
中性 Mary Daly San Francisco 无 7

鸽派 Lael S Brainard 副主席 永久 6
鸽派 Charles Evans Chicago 替补 6

非常鸽派 Neel Kashkari Minneapolis 替补 5
- 空缺 监事副主席 永久
- Lisa D. Cook 理事 永久
- Philip Jefferson 理事 永久
- 空缺 Dallas 明年
- 空缺 Boston 轮值

2022年2月以来FOMC票委一览 3月点阵图映射加
息次数推算
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图 10：未来近 1年隐含加息次数 vs 美债隐含的未来 1 年加息预期（按 25bps/次计算） 

 

资料来源：FRB，德邦研究所 

3. 缩表：警惕后续对缩表预期的加速修正 

根据１月SMP中值预期我们描绘了本轮的缩表路径（图11），本次缩表将开
始 2022 年 7 月（图 2、3），在 2023 年达到缩减速率的峰值，2025年再度放缓
（缩表的 taper），最终在 25Q4将美联储的资产负债表收缩至 6.4万亿美元。 

图 11：1 月 SMP 对未来缩表路径的中位数预期 

 

资料来源：FRB，德邦研究所 

本次会议声明仅表示缩表将在后面一次会议后开启（a coming meeting）。
发布会上鲍威尔表示本次会议就缩表取得卓越进展（excellent progress），3月纪
要将公布更多细节，这大概率为 5月公布缩表计划的先锋军。我们维持 5月公布
缩表计划、6 月宣布于 7 月执行、7 月执行缩表的判断，但提示市场尚未充分交
易缩表预期的风险：一方面俄乌战争或进一步抬升 3月通胀，导致缩表节奏前置；
另一方面当前美债期限溢价水平较 1 月纪要公布后未有明显变动，实际缩表路径
或更加鹰派，警惕短线买预期交易引爆美债利率加速上行。  
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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_39514


