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 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

美联储如期加息缩表。北京时间 5 月 5 日凌晨，美联储公布 5 月会议

决议。FOMC 票委一致决定加息 50bp，将联邦基金基准利率提升至

0.75%-1%。同时美联储公布缩表计划。鲍威尔新闻发布会后，美元及

美债收益率大幅下跌，美股与黄金大涨。资产价格变动表明市场将本

次会议决议及新闻发布会内容解读为偏鸽。 

本次会议传达出哪些偏鸽信号？虽然本次加息是 2000年 5月以来首次

一次性加息 50bp，同时缩表，但由于此前美联储众多官员对市场预期

的引导非常充分，所以这一行动并未超出市场预期。而会议决议及鲍

威尔的新闻发布会上透露出了一些“不够鹰派”的信号。首先，鲍威尔

排除了未来一次性加息 75bp 的可能性。在会议之前，CME 利率期货

定价的 6 月份加息 75bp 的概率超过 95%，而本次新闻发布会上鲍威尔

表示“75 个基点的加息并不值得考虑”，暂时否定了这一可能性，表

示未来两次会议上可能各加息 50bp，这一节奏较市场此前定价的更慢。

其次，虽然美联储确认控制通胀是当前首要任务，但鲍威尔的表述仍

偏向于强调短期的通胀冲击，淡化长期的通胀风险。这意味着如果短

期通胀确认见顶，那么在长期通胀预期不高的前提假设下，美联储即

有理由发生态度的转向。再次，所有与会者一致同意加息 50bp，包括

大鹰派布拉德都没有提议加息更高的幅度，表明美联储加息的节奏较

为稳健，无意给市场“鹰派的惊喜”。 

加息有望止步于四季度。我们认为美联储最鹰派的时段在二季度。三

季度加息步伐就可能放缓，四季度有望停止加息。首先，美国通胀有望

在二季度见顶，理由有三：第一，地缘政治冲突带来的上游原材料价格

的冲击在 3 月份集中释放，4 月份以来已经有所缓和。第二，通胀能否

持续很久的一个重要的观察点在于是否向服务价格充分扩散，服务价

格一旦抬升，则价格上涨的惯性往往更强。目前来看与上世纪 70 年代

和 90 年代初的通胀相比，本轮通胀还是集中体现在商品领域，服务价

格涨幅相对不算高，遏制通胀的难度也要小一些。第三，与 70 年代大

通胀时期不同的是，90 年代后期很多国家都开始实行通货膨胀目标制。

根据伯南克等人的大量研究，通货膨胀目标制对抑制通胀预期、控制

通胀较为有效，有利于美联储阻止通胀预期无节制上升。其次，美联储

目前以控制通胀为首要目标，但不意味着在通胀回归至 2%的目标之前
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完全无视经济状况。回顾被当前美联储奉为圭臬的沃尔克执掌美联储

之时，也是在通胀开始回落之后就兼顾经济，并非一味加息。现如今美

国经济增速放缓已成事实，我们预计四季度美国经济压力会更加显现，

届时通胀大概率处于下行通道，美联储可能因此转向鸽派，停止加息。 

美元及美债收益率上升空间有限。市场对美联储的鹰派动作已经有充

分定价，未来美联储很难再有超预期的紧缩，今日市场的表现就印证

了这一点。所以美联储紧缩给美元和美债收益率带来的上行动力将趋

弱。我们认为美元指数再上升的空间不大。近期美元指数快速上升，一

方面是由于俄乌冲突对欧洲经济造成的冲击更大，欧元兑美元大幅贬

值；另一方面是日本通胀较低，日央行维持极宽松货币政策，日元兑美

元大幅贬值。但决定美元强弱的根本在于美国经济，美国经济的长期

前景并不好，这决定了美元上涨的动力不足，反而很容易受到欧元反

弹所带来的压制。我们认为 10 年期美债收益率已经接近顶部区域。一

方面，美国 10 年期国债收益率较为依赖于美国经济状况，目前来看未

来美国经济走弱的概率大于持续强劲的概率，不利于长债收益率上行。

另一方面，缩表对美国 10 年期国债收益率的推动作用已经大部分 price 

in。通过对美债收益率的拆解，我们认为上一轮美联储缩表对美债收益

率的推动作用在缩表开始之后就不是很明显了，类比来看我们认为本

轮缩表对美债收益率的作用可能未必如市场预期的大。 

风险提示：美国通胀超预期上升。 
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1. 美联储如期加息缩表 

北京时间 5 月 5 日凌晨，美联储公布 5 月会议决议。FOMC 票委一致决定加息 50bp，将联邦

基金基准利率提升至 0.75%-1%。同时美联储公布缩表计划：从 6 月 1 日开始，每月缩减 300

亿美元国债及 175 亿美元 MBS，三个月后每月缩减额度增加到 600 亿美元和 350 亿美元。鲍

威尔新闻发布会后，美元及美债收益率大幅下跌，美股与黄金大涨。资产价格变动表明市场

将本次会议决议及新闻发布会内容解读为偏鸽。 

2. 本次会议传达出哪些偏鸽信号？ 

虽然本次加息是 2000 年 5 月以来首次一次性加息 50bp，同时缩表，但由于此前美联储众多

官员对市场预期的引导非常充分，所以这一行动并未超出市场预期。而会议决议及鲍威尔的

新闻发布会上透露出了一些“不够鹰派”的信号。 

首先，鲍威尔排除了未来一次性加息 75bp 的可能性。在会议之前，CME 利率期货定价的 6

月份加息 75bp 的概率超过 95%，即市场几乎笃定美联储 6 月会议上会加息 75bp。而本次新

闻发布会上鲍威尔表示“75 个基点的加息并不值得考虑”，暂时否定了这一可能性，表示未来

两次会议上可能各加息 50bp，这一节奏较市场此前定价的更慢。 

其次，虽然美联储确认控制通胀是当前首要任务，但鲍威尔的表述仍偏向于强调短期的通胀

冲击，淡化长期的通胀风险。鲍威尔表示“短期通胀预期相当高，没看到强力证据显示通胀

预期有所变化。”“我们没有看到工资-价格螺旋式上升。”“长期价格预期‘合理地稳定’。”这

意味着如果短期通胀确认见顶，那么在长期通胀预期不高的前提假设下，美联储即有理由发

生态度的转向。 

再次，所有与会者一致同意加息 50bp，包括大鹰派布拉德都没有提议加息更高的幅度，表明

美联储加息的节奏较为稳健，无意给市场“鹰派的惊喜”。 

3. 加息有望止步于四季度 

我们认为美联储最鹰派的时段在二季度。三季度加息步伐就可能放缓，四季度有望停止加息。 

首先，美国通胀有望在二季度见顶，理由有三：第一，地缘政治冲突带来的上游原材料价格

的冲击在 3 月份集中释放，4 月份以来已经有所缓和。目前来看欧洲国家加大对俄贸易制裁

力度的意愿不是很强烈。第二，通胀能否持续很久的一个重要的观察点在于是否向服务价格

充分扩散，服务价格一旦抬升，则价格上涨的惯性往往更强。目前来看与上世纪 70 年代和 90

年代初的通胀相比，本轮通胀还是集中体现在商品领域，服务价格涨幅相对不算高，遏制通

胀的难度也要小一些。第三，与 70 年代大通胀时期不同的是，90 年代后期很多国家都开始实

行通货膨胀目标制，比如美联储设定了 2%的通胀目标，这对于维护美联储的信誉很重要。根

据伯南克等人的大量研究，通货膨胀目标制对抑制通胀预期、控制通胀较为有效，有利于美

联储阻止通胀预期无节制上升。克利夫兰联储的数据显示目前市场对短期通胀的预期很高，

但长期通胀预期不高，不易出现通胀预期的自我实现。 
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图表 1：服务价格涨幅不算高  图表 2：长期通胀预期不高 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

其次，美联储目前以控制通胀为首要目标，但不意味着在通胀回归至 2%的目标之前完全无

视经济状况。回顾被当前美联储奉为圭臬的沃尔克执掌美联储之时，也是在通胀开始回落之

后就兼顾经济，并非一味加息。比如沃尔克在 1980 年、1981 年都曾在经济压力较大之时实施

了降息，即使当时 CPI 同比仍在 10%以上。现如今美国经济增速放缓已成事实，消费信心大

幅下滑，房地产景气度断崖式下降，2 年期与 10 年期国债收益率一度倒挂，这些信号都表明

美国经济面临着较大下行甚至衰退的风险。我们预计四季度美国经济压力会更加显现，届时

通胀大概率处于下行通道，美联储可能因此转向鸽派，停止加息。 

图表 3：沃尔克在位时期也是兼顾经济，并非一味加息 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

 

 

-5

0

5

10

15

20

1
9
6
8
-0

1

1
9
7
1
-0

1

1
9
7
4
-0

1

1
9
7
7
-0

1

1
9
8
0
-0

1

1
9
8
3
-0

1

1
9
8
6
-0

1

1
9
8
9
-0

1

1
9
9
2
-0

1

1
9
9
5
-0

1

1
9
9
8
-0

1

2
0
0
1
-0

1

2
0
0
4
-0

1

2
0
0
7
-0

1

2
0
1
0
-0

1

2
0
1
3
-0

1

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
9
-0

1

2
0
2
2
-0

1

核心CP:商品 核心CP:服务

0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025

0.03

0.035

1
年

3

年

5

年

7

年

9

年

1
1

年

1
3

年

1
5

年

1
7

年

1
9

年

2
1

年

2
3

年

2
5

年

2
7

年

2
9

年

克利夫兰联储调查的通胀预期

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

0

5

10

15

20

25
1
9
7
9
-0

1

1
9
7
9
-0

5

1
9
7
9
-0

9

1
9
8
0
-0

1

1
9
8
0
-0

5

1
9
8
0
-0

9

1
9
8
1
-0

1

1
9
8
1
-0

5

1
9
8
1
-0

9

1
9
8
2
-0

1

1
9
8
2
-0

5

1
9
8
2
-0

9

1
9
8
3
-0

1

1
9
8
3
-0

5

1
9
8
3
-0

9

1
9
8
4
-0

1

1
9
8
4
-0

5

1
9
8
4
-0

9

1
9
8
5
-0

1

1
9
8
5
-0

5

1
9
8
5
-0

9

1
9
8
6
-0

1

1
9
8
6
-0

5

1
9
8
6
-0

9

1
9
8
7
-0

1

1
9
8
7
-0

5

1
9
8
7
-0

9

美国有效联邦基金利率

美国CPI同比

美国制造业PMI(右轴)

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_41188


