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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点。5月 FOMC 会议如期加息 50bps（全票通过），并官宣于 6月 1日开始

正式缩表。因为 Powell在发布会上口头否认了单次 75bps 的预期，且对经济软着

陆的信心有所动摇，使得 FOMC 声明公布后，市场整体基调偏鸽派。发布会结束

后，标普 500 涨超 2%，2 年美债利率与美元指数下跌明显，10 年盈亏平衡通胀

率逼近 3%。总体上，5 月边际鸽派的 FOMC 让市场在短期得到了喘息，但也部

分加剧了对通胀的担忧。向后看，未来几个月的非农（尤其是低薪从业者的薪资

增速）、通胀（商品通胀回落的步伐 vs 服务通胀加速上行的步伐）是决定美联储

是否要进一步边际调整货币政策的关键。从目前的情况来看，我们认为 Q2 的通

胀风险仍然趋于上行，紧缩预期的回吐或要等到 Q3 末期随通胀风险的缓释（如

果真的缓释）与增长风险的加剧而出现。 

 风险提示：①俄乌战事升级，全球各类地缘政治摩擦加剧，市场再度进入避险交

易模式；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

现或类似的疫情冲击，引发防疫政策升级，进而深化全球宏观经济的滞胀格局。 
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北京时间 5月 5日凌晨 2点，美联储公布 5月 FOMC会议声明。因为 Powell

在发布会上口头否认了单次 75bps 的预期，且对经济软着陆的信心有所动摇，使
得 FOMC 声明公布后，市场整体基调偏鸽派。发布会结束后，标普 500 涨超 2%，
2 年美债利率与美元指数下跌明显，10 年盈亏平衡通胀率逼近 3%。 

1. 事件：如期加息 50bps，不倾向单次 75bps的加息 

5 月 FOMC 会议如期加息 50bps（全票通过），并官宣于 6 月 1 日开始正式
缩表。在经历了 1 个月的预期管控后，这一预期已被市场充分锚定，因此事件本
身并未带来太大扰动。 

与 3 月声明相比，5 月 FOMC 基调更加鹰派：①更加强调通胀风险，对通胀
风险高度重视（highly attentive to inflation risk），且认为俄乌冲突与上海疫情扰
动供应链，对通胀构成上行压力；②不改对经济强劲的判断。尽管一季度 GDP

季环比年率录得-1.4%，但经济的核心引擎——家庭消费与固定资产投资维持强
劲（remained strong）。 

图 1：美联储 FOMC声明：3月与 5月对照 

 

资料来源：FRB，德邦研究所 
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加息方面，Powell在发布会上给出了几点阐述：①基本排除 6月 75bps超级
加息的可能性。由于 4 月美联储官员不断强调希望尽快加息至中性利率，使得市
场预期加息节奏将更加前置，导致部分投资者开始预期 6 月可能会有 75bps 的加
息操作。而发布会问答环节，Powell 基本抹除这一可能性，“更激进的加息预期
被解除”让市场回吐部分计入的 75bps 加息预期，彭博计算的 6 月隐含加息次数
也从 2.4 次回调至 2 次。而这也是本次 FOMC 最大的鸽派信号。该信息被市场吸
收后，标普 500 加速上扬，对美联储货政预期较敏感的 2 年期国债与美元指数大
幅下行。但这也引发对通胀的担忧，反映未来 10 年通胀预期的盈亏平衡通胀率
短线加速上扬，逼近 3%。 

A 75bps increase is not something the committee is actively considering. 

②5 月、6 月加息 50bps 的预期浮上台面。Powell 表示后两次会议 50bps 的
加息在政策决策者中有广泛的支持。 

There is “broad support” among policy makers to have half-point rate hikes 

on the table for the next two meetings. 

③美联储将迅速加息至中性利率。若需要，将毫不犹豫加息至中性利率以上。
综合考虑②中的 6、7 月各 50bps 的加息暗示与 3 月点阵图公布的 2.25-2.50%的
长期中性水平可知，如果 6、7、9 月各加息 50bps，那么美联储将能在 9 月迅速
将联邦基金利率提升至中性水平。考虑到当前尚未缓释的通胀压力在 Q2 仍然存
在增量的上行风险，尤其是俄乌冲突与上海疫情对全球供应链的扰动，我们认为
6、7、9月各 50bps 加息的概率大于 6、7月加息 50bps、9、11月加息 25bps。 

Fed is expeditiously moving the policy rate to some sense of neutral……if 

higher rates are required, we won’t hesitate to deliver them. 

缩表方面，5 月的 FOMC 声明同步公布了一份缩表计划<Plans for Reducing 

the Size of the Federal Reserve's Balance Sheet>，基本与 3 月 FOMC 纪要内
容一致： 6 月 1 日开始启动缩表，6-8 月每月缩减国债 30$bn1与 MBS17.5$bn，
9-12 月后每月缩减 60$bn 与 35$bn。全年合计将缩减 522.5$bn （= 47.5x3 + 

95x4）。发布会上 Powell表示，缩表可能在 2023年末或 2024年放缓或停止。依
此计算，我们预计美联储将在 2024 年底将资产负债表缩减至 6157$bn 水平。 

图 2：美联储资产负债表水平实际值 vs预测值 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

                                                      
1 $bn 为十亿美元 
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