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为何全年加息预期升至了 9 次？ 
FedNote#5 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点。因为只有加息 9 次后，美联储的货币政策才算得上是完成了对撤出宽

松到开启紧缩的过度，对总需求的影响才算得上是从宽松递减到紧缩抑制。但是

在基准假设下，Q3末期部分经济先行指标将预示更大的衰退风险（削弱紧缩的充

分条件），同时通胀失控风险有较明显的缓释（钝化加息的必要条件），全年美联

储货币政策大概率呈现前紧后松的趋势。 

 警惕美联储增量的紧缩信号引发中美国债利差倒挂。加息方面，我们预计全年将

会有 5 次加息，分别为 3、5、6、7、9 月，加息幅度分别为 25、50、50、25、

25bps，合计加息 175bps；缩表方面，我们预判缩表开启节点将被进一步前置，

4 月 6 日公布的 3 月 FOMC 纪要大概率披露详细的缩表计划，以此为先锋军，美

联储将在 4 月向市场释放 5 月开启缩表的预期。假定 4 月开始其将继续计入增量

的加息与缩表预期，那么 4-5 月十年美债利率存在站稳 2.7%、突破 2.8%的可能

性。对国内而言，这或加剧市场对中美利差倒挂的担忧。 

 风险提示：①俄乌战事升级，引发全球各类地缘政治摩擦加剧（朝韩、俄日

等），市场再度进入避险交易；②美国通胀彻底失控，美联储被迫采取更为激进

的紧缩货币政策，进而带来全球宏观流动性的大幅收紧，离岸美元市场面临枯

竭；③新的变种毒株的出现，深化全球宏观经济的滞胀格局。 
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继 3 月 FOMC 会议后至上周末，美联储内部陆续有超级鹰派的 Bullard、主
席 Powell、三把手Williams等多位委员进行了公开演讲。在充分消化了这其中释
放的货币政策信号后，市场反映如下： 

①联邦基金利率期货模型显示（图 1），5月、6月、12月隐含全年剩余加息
次数分别由3月18日当周的1.481、2.896、6.68上升至3月25日当周的1.768、
3.468、8.17次。即最新 5月加息 50bps概率为 76.8%，上半年累计加息 125bps
的概率为 46.8%、全年合计计入 9.17次加息； 

图 1：联邦基金期货模型隐含各月剩余加息次数时间序列 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

②十年美债利率由 3 月 18日当周的 2.1494%上行 32.37bps 至 3月 25日的
2.4731%。从 3 月 18 日到 3月 24日1，十年美债的风险中性利率 R*与期限风险
溢价 TRP分别上行 11.51bps 与 10.83bps； 

图 2：十年美债及其风险中性利率 R*、期限风险溢价 TRP 时间序列  

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

                                                 
1 FRBNY尚未公布 3 月 25 日的 R*与 TRP 
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③标普 500 指数全周收涨 1.79%，其中预期 EPS 基本持平，预期市盈率上
涨 0.37x至 20.14x，股权风险溢价 ERP收缩 0.42%至 2.49%。 

图 3：标普 500 指数 vs 预期 EPS 时间序列  图 4：标普 500 指数预期市盈率 vs 股权风险溢价时间序列 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 

首先，上周各委员的发言释放了什么信号，导致市场在点阵图的 7 次加息预
期公布后继续买入 9 次加息的预期？其次，为何鹰派的信号推涨了美债利率，但
并未给美股带来明显冲击？最后，如何判断全年美联储货币政策的节奏？以及其
将如何影响资产价格？本篇为 FedNote系列的第五篇，力求通过三个部分分别回
答上述三个问题。 

 

1. 从宽松递减到紧缩货币政策 

3 月 21 日，美联储主席 Powell 在全国商业经济协会（National Association 

for Business Economics）举行的第 38届年度经济政策峰会（Annual Economic 
Policy Conference）上表示：“当下需要将货币政策迅速提升至更中性的水平，
如果处于稳定价格的需要，则可将其提升至更紧缩的水平。” 

 There is an obvious need to move expeditiously to return the stance of 
monetary policy to a more neutral level, and then to move to more restrictive 
levels if that is what is required to restore price stability. 

图 5：美联储 3 月 FOMC 公布的 SEP 一览 

 

资料来源：FRB，德邦研究所 
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这里涉及三个概念：①中性利率（neutral rate）。表述中的 neutral level对
应美联储预测的联邦基金利率长期水平，即货币政策既不会刺激中需求、亦不会
抑制总需求的基准利率水平，根据 2022 年 3 月 SEP（图 5），当前这一水平为
2.4%（四舍五入前为 2.375%，对应 2.25-2.50%的上下限区间，按照 25bps/次
算即需要 9次加息）；②宽松递减的货币政策（less accommodative policy）。
当政策利率低于中性利率时，货币政策被视作宽松的，通过加息使得政策利率向
中性利率靠拢的货币政策则被视作宽松递减。此时货币政策仍然是在刺激经济中
的总需求，只是刺激力度边际递减；③紧缩的货币政策（restrictive policy）。
当政策利率高于中性利率时，货币政策被视作紧缩的，此时货币政策将抑制经济
中的总需求。因此，当联邦基金利率中枢提升至 2.375%（对应 9次 25bps/次的
加息）时，美联储的货币政策才能被视作不再宽松。 

而近期的言论中，除了前述 Powell 的 more restrictive levels 的暗示外，超
级鹰派的 Bullard 作为其中的“更有甚者”，在 3月 18日发文表示自己为何投票
3 月 FOMC 会议 50bps 加息时，表达了自己对全年加息至 3%以上的强烈建议。
这意味着他希望全年将出现 12次的加息，即剩余每次会议上都加息 50bps。 

……in my contribution to the Summary of Economic Projections, I 

recommended that the Committee try to achieve a level of the policy rate above 
3% this year. 

图 6：不同周期底部以来的美国产出缺口时间序列  

 

资料来源：彭博，德邦研究所。注：横轴为期数，单位为季度 

那么，为何美联储要急于将联邦基金利率提升至中性水平甚至以上？仅从经
济周期的角度上将，这是因为当前的经济产出缺口已超出潜在增长水平，对应的
经济增长阶段已不再是修复而是扩张。图 6可见，本轮产出缺口仅用 6个季度便
完成闭合，于 21Q3 恢复到 0.45%的水平，并在 21Q4提升至 1.41%，即经济的
过热在加速。这本身就对应着需要紧缩的货币政策（高于中性利率）以抑制住过
热的总需求。 

而要将前述的宽松递减的货币政策（less accommodative policy）与紧缩的
货币政策（restrictive policy）结合起来理解，则需要将经济、通胀放在同一张图
表中，以此绘制出 AS-AD 曲线自疫情冲击以来的走势（图 7）。我们在 FedNote
系列的首篇专题《美联储剧透了1月 FOMC哪些鹰派信号——FedNote#1》中，
将 2019年 12月至最新的私人消费的量（横轴，PCE物量指数）价（纵轴，PCE
价格指数）关系绘制成散点图，用以表征每个月份美国经济系的量价关系，由此
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可反推疫情危机前后，美国总需求曲线 AD 与总供给曲线 AS 之间的变化关系。
图 7可见，本轮疫情危机以来， AD-AS曲线所形成的短期均衡总结为四个阶段，
分别是： 

①初始 AD-AS 平衡。2019年 12月至 2020年 2月，此时美国经济尚处于疫
情前的弱增长阶段，假定此时经济增长亦处于长期均衡，则对应可画出长期总供
给曲线 LRAS，以此作为产出缺口闭合的判断依据及经济复苏/扩张的界定； 

②疫情冲击 AD 与 AS 曲线同时左移，2020年 3至 4月数据或甚至是对 AD-
AS 短期均衡的偏离（非均衡态）； 

③美联储 All-In+特朗普CARES Act 给予总需求强刺激，2020年 5月至 2021
年 2月， AD 曲线大幅右移， AS 曲线则维持缓慢的修复速率； 

④拜登 ARP 给总需求带来第二轮强刺激，2021年 3月至今，由于总需求被
过度刺激（对应图 6中的产出缺口回正），AD 曲线加速右移并超越疫情前水平。
但由于货币政策影响不了总供给，AS 曲线只能继续保持既定的缓慢修复。这最
终导致供需矛盾的恶化和通胀的高企。 

图 7：美国 PCE物量指数（横轴）与价格指数（纵轴）散点图及期间 AS-AD 曲线平移轨迹 

 

资料来源：彭博，德邦研究所绘制 

而当下美联储的货币政策，虽然是处于加息、缩表的紧缩周期中，但只要货
币政策尚未达到中性水平以上（例如，加息 9次至 2.375%的中枢水平），货币政
策对经济的作用便仍是宽松递减（less accommodative），即减缓 AD曲线的右移
速率。只有加息至中性水平以上、形成紧缩的货币政策（restrictive）后，美联
储对经济总需求的作用才是抑制性的（推动 AD 曲线左移）。 

因此，我们也不难理解，在 Powell 暗示了至少要让货币政策回归至中性水
后，为何联邦基金期货市场在看到 3月 FOMC点阵图的 7次加息后，如此之快地
便开始计入全年 9次的加息了。因为只有加息 9次后，美联储的货币政策才算得
上是完成了对撤出宽松到开启紧缩的过度，对总需求的影响才算得上是从宽松递
减到紧缩抑制。 

 

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_39773


