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 5 月 4 日美联储宣布加息 50 个基点，缩表在 3 个月内达到此前会议

透露的每月 950 亿美元的上限，基本符合市场预期。鲍威尔开场一句

“通胀太高了”，一度让市场担忧会有超预期的收紧措施，利率一度

拉升。但之后鲍威尔明确会议没有积极考虑“75 个基点”的更大加息

幅度，整体表态没有超过市场此前已经较高的加息预期（市场已经预

期今年四次会议累计加息 200 个基点，平均每次开会 50 个基点），

利率随后回落，股票上涨，美元指数回落。鲍威尔表示接下来的议息

会议还会考虑 50 个基点的加息幅度，具体次数还需要看未来经济数

据。 

美国一季度 GDP 超预期出现负增长，但美国经济依然处于相当活跃的

水平。鲍威尔强调关注劳动力市场情况，现在美国空缺的岗位几乎是

失业人数的 2 倍，显示劳动力市场依然非常紧张，工资上涨和通胀压

力比较大。 

快速的加息会否导致美国更快出现衰退，依然是市场关注的问题。鲍

威尔强调现在经济还没出现衰退，并给出了“软着落”的一条可能路

径。他认为劳动参与率会逐步提升（找工作的人增加），但同时就业

市场会有所放缓（经济减速降低招聘需求），失业率会小幅上升，从

而降低工资增长和通胀压力，使经济重新回到一个平衡的状态。 

鲍威尔另外也提到俄乌战争对美国经济的影响依然是不确定的，战争

导致更多的通胀压力，中国近期的疫情防控也可能再次加剧供应链堵

塞的问题，也可能给通胀前景带来不稳定因素。核心通胀 PCE 有可能

见顶，但仍需要持续关注经济数据的变化。 

我们认为现在说“最鹰的时刻已过”显然尚早，起码要过完这个夏天，

对于通胀的顶点，美联储加息的最终水平，才能有更为清晰的认识。 

加息 50 个基点。然后呢？ 
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一、利率继续上升，但收益率曲线更为陡峭。 

回顾 4 月，加息预期持续上升，2 个月前市场还在争议第一次加息应该

25 个基点还是 50 个基点的问题，上一次单次会议加息 50 个基点已经是

上世纪 90 年代的事情，而现在市场已经预期近期四次会议平均每次都加

50 个基点！（累计 200 个基点）但相对于 3 月的短端利率上行更多，收

益率曲线呈现平坦化甚至出现倒挂，4 月则出现长端利率上行更多，收

益率曲线变得更为陡峭。（图 1） 

加息预期和利率的上行，主要由于“鸽派”的美联储官员的态度变得更

为“鹰派”推动。鹰派官员认同加速加息并不能让市场“惊讶”，而美

联储主席鲍威尔和多位原来较为“鸽派”的美联储票委，更为明确的表

示应该“更快的”采取措施应对通胀，才是让市场感到“超预期”，并

在 4 月多次推动利率进一步抬升。 

经济数据反而变得平淡，甚至出现边际变弱的迹象。4 月 1 日公布的非

农就业人数新增 43.1 万人，略低于预期的 49 万，加上此前数据上修 9.5

万人，只能说“还可以”。4 月 12 日公布 3 月核心通胀更是低预期，只

有 0.3%的月度环比增长，低于预期的 0.5%。主要由于二手车价格超预期

的下跌而造成通胀数据低预期，二手车价格是过去一年推到通胀持续上

涨的关键因素，但年初以来已经出现下行趋势，只是因为今年大宗商品

大涨，工资和房租也还在上升通道，总体通胀下行趋势还不明显，但低

预期的月度变化趋势导致市场开始讨论通胀是否“见顶”，通胀数据公

布后，10 年期美债利率一度下行到 2.65%的水平。 

前纽约联储主席比尔·达德利（Bill Dudley）：“如果美股不跌，美联储

要让它跌。”此番看似“激进”的言论发表于 4 月初，美股尚未明显调

整之时。当时市场也有讨论为何美债利率明显上升，但美股依然维持较

强的走势。达德利强调反映市场整体流动性的金融条件还比较宽松，金

融调整指数（图 2）反映美国流动性水平依然高于疫情前的正常水平。

加息是无法直接影响通胀的，而股票是美国居民最为重要的财富，只有

股票下跌，财富效应下降，市场需求才会明显下降，才能更好的控制通

胀。财富的下降，可能也更好刺激美国人去找工作，缓解现在由于劳动

力供不应求推动的工资上涨趋势。

图 1: 国债收益率曲线变得更为陡峭 

（3 月 31 日到 5 月 5 日变化） 

债券期限 收益率（%） 变化(bp) 

1Y 1.951 35.6 

2Y 2.701 36.7 

3Y 2.881 36.9 

5Y 2.962 50.2 

7Y 3.002 57.4 

10Y 2.964 62.6 

20Y 3.256 65.7 

30Y 3.046 59.9 
 

数据来源：东方证券（香港），彭博 
 

 

图 2: 金融条件指数（读数越低，流动性越宽松。） 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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二、人民币汇率 

近期人民币汇率出现较快的贬值，人民币兑美元从 3月的 6.32 一路贬值

到最近的 6.65 水平（图 3），1个月的贬值幅度达到 5%。推动人民币贬

值有着多种因素：债券投资净流出，出口预期走弱和美元指数走强（日

元和欧元走弱）。美元指数近期快速上行可能是触发本轮人民币贬值的

一个重要技术因素。 

此前中国国债利率明显高于海外债券收益率，在 2020 年以来出现较为明

显的为了购买债券的境外资金净流入。但今年以来中国和境外货币政策

出现明显的分歧，境内货币宽松，利率持续走低，而境外以美联储为代

表的众多央行均收紧货币政策，提高利率，中美利差更是出现罕见的

“倒挂”。因此购买债券的资金净流入从 2月开始变为明显的净流出。 

中国制造业在 2020 年疫情后快速恢复，而在世界各国因为疫情严重影响

复工复产问题是，中国出口比例不降反升。但来到 2022 年，上海自 3月

以来由于疫情管控导致大量制造业停工，而更重要的是全国物流配送效

率的大幅下降。产业链很多是跨省布局，需要产业链上所有企业都在保

持相当水平的产出，同时物流通畅的情况下，终端产品才能顺利生产。

即使让某个汽车企业复工，但是上游零件企业无法正常生产的情况下，

汽车也无法生产。去年夏天 Delta变种病毒全球扩撒之时，美国产业链

就因为洛杉矶码头堵了，集装箱无法有效使用，导致整条产业链效率大

幅下降，汽车厂商为代表的产出量大幅下降。通过有效分工和低库存高

效运作的供应链，如果某个节点出现停滞，整体产业链的弹性都会显得

非常脆弱。 

复工企业的产能恢复水平则是另一个需要关注的问题。即使幸运进入第

一批复工名单的上海企业，也面对“捞人难”的问题，企业一般只会从

低风险区域把员工召回，还需要安排点对点接送安排，回到企业后还需

要有隔离观察期，生产也需要闭环进行。还在运作的物流配送线路，也

需要额外增加程序和成本减少病毒传播风险，例如跨区域时可能需要

“甩挂”，通过直接调运集装箱替换运送拖车。这些因素都会进一步增

加供应链的成本，可能最终会反映到终端产品价格上。 

 

 

 

 

 

 

 

图 3: 美元兑人民币汇率 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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三、总结 

日元贬值和日本央行在近期也成为市场焦点。日元超预期快速贬值，突

破近几年来的高位（图 4），日本政府官员也表示日元过快贬值影响日

本经济，市场预期 4 月 28 日日本央行会议可能对于执行多年的 YCC（通

过购买多期限日本国债压低利率）可能会有所松动，结果日本央行超预

期的坚持 YCC，继续按照 0.25%的利率目标购买债券，依然坚持要刺激通

胀迈向着 2%，在海外多国央行均明确采取收缩的鹰派政策时，日本央行

坚持鸽派宽松显得有点“异类”。 

但是，如果理解日本历史和政府分工，日本央行近期超预期的操作可能

是“正常的”。日本在 90 年代初面对房地产泡沫爆破和严重的经济衰退，

经济还没完全恢复有迎来了 1997 年亚洲金融危机，当年央行采取了较为

宽松的货币政策，但是后来经济有点恢复就学美联储开始加息，结果日

本经济持续低迷。事后总结认为日本当年过早退出货币政策，现任日本

央行行长黑田东彦 2013 年上任时的明确目标，就是通过宽松的货币政策

刺激长期低迷的通胀。现在是达到“2%通胀目标”的最佳时刻，预计明

年初卸任的行长可能也不想轻易放过这个创造历史的机会。 

另外，不同于其他国家央行一般有干预外汇的职责，日本干预外汇市场

的权限属于政府，而不是央行。因此央行行长历来对于外汇观点的表达

都非常谨慎，甚至有时故意避免评论汇率相关问题。既然调控日元汇率

不是央行职责，央行也没有明确责任去“保护”贬值过快的日元。 

图 4: 美元兑日元汇率 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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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_41158


