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5 月 4 日的 FOMC 会议虽然符合预期的加息 50 个基点，但回顾 5 月

利率，美国国债收益率反而出现普遍回落，2 年到 10 年主要期限国

债利率下降 10 个基点左右。为何美联储加息，利率反而下降？ 

经济衰退担忧是推动利率下行的关键因素。5 月有多家重要上市公司

（如沃尔玛、亚马逊等）公布业绩大幅低预期，结合此前利率已经明

显上升，以及美联储坚定的“加息以控制通胀”态度，市场担心当前

美国经济的韧性能否经受得住加息的考验，引发股票市场出现较大幅

度的下跌。 

根据上世纪七十年代的经验（图 1），为了控制高通胀而加息，最终

结局很可能就是经济衰退的“硬着落”。市场预期经济强度不足以承

受美联储过多的加息，较快的加息周期可能会更早的结束。因此远期

的加息预期出现明显的下降，先是 10 年期收益率有所回调，随后中

短久期债券收益率也出现下降。 

 

 

 

 

 

经济衰退担忧上升，利率下降。 
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图 1: 通过加息控制通胀，结果往往是经济出现衰退。 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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一、经济衰退担忧的上升 

鲍威尔在 5 月 FOMC 会议上，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。但近期越来越多信号显示，经济

正在减速，市场担忧“硬着落”的情绪明显上升。  

除了反应市场情绪的股市，房屋销售数据是一个值得关注的反映美国

经济韧性的数据。5 月 24 日公布的 4 月房屋销售只有 59.1 万（图

2），大幅低于预期的 75 万，月度环比大幅下跌 16.6%（预期下跌

1.7%）。房屋销售会直接受到今年大幅上升的贷款利率影响以及近两

年大幅上升的房价影响，而房屋销售如果持续下降，对经济整体影响

会比较大，08 年金融危机就是由 06 年开始见顶回落房价逐步触发的。 

然而，在房屋低库存的支持下，总体房屋销售价格还有所上升。因为

疫情以来木材的建房材料价格较高，美国招人困难，劳动力价格高企

也等综合因素导致房屋建造速度没有很好的赶上房屋销售速度。但是，

美国部分在疫情期间房价涨幅较大城市，已经出现明显的价格回调，

例如众多科技企业所在的三藩市湾区。 

推动通胀上行的关键因素，“招人难”的劳动力市场，近期也看到松动

的迹象。虽然招聘需求依然大幅高于失业人数，但相当部分的龙头企

业，在近期已经表示停止或者减慢招聘，尤其过去两年受益于疫情居

家潮流的互联网、科技企业，最近业绩回调，招聘减少的迹象更为明

显。商品销售龙头企业如沃尔玛、Target 的业绩也低预期，工资上升

导致成本上升，利润下降是主要推手。高物价同时也影响了消费者的

消费信心，当前高通胀可能也使名义经济数据有某程度的“高估”。 

另外，加息周期才刚开始，不宜过早低估加息冲击，短端利率还有较大

上升空间，长端利率也可能再次冲高。本轮加息周期才加息 2 次，现在

联邦目标利率上限也只有 1%，市场暂时还预期加息终点可能在 3-4%的

范围，对于短端利率未来可能还有 200-300 个基点的上升空间，潜在上

升幅度还比较大。 缩表冲击的不确定性也很大，这是首次在快速加息的

同时进行缩表，最终如何影响依然是未知数。

图 2: NHS 新屋销售 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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二、中期选举 

今年 11月，美国将迎来国会中期选举，本次选举可能将明显改变当前美

国政坛格局。2年前的总统和国会选举，民主党超预期表现，实现“蓝

色横扫”，同时获得总统和国会选举的胜利，得以最大程度的按照民主

党和总统想法推行政策。然而，随着多项施政效果不如预期，尤其不断

攀升的通胀，已经导致拜登（图 3）和民主党的支持率大幅下降，民主

党在中期选举大概率会损失席位。 

民主党失去众议院或者参议院的控制权，是现在市场的基准情形假设。

美国国会由参众两院组成，每两年就会改选部分席位，两年前的总统选

举同时也进行了部分国会议席的选举，而今年则只有国会议席选举，一

般称为“中期选举”。而民主党这次失去众议院的概率要大于参议院，

只是因为今年参议院改选的席位更多由共和党议员拥有。如果民主党失

去国会控制权，那会产生怎样的影响？ 

首先，分裂国会会让通过更多财政刺激更为困难，当前经济增长已经减

速，更小的财政刺激可能会导致更大概率的进入经济衰退。民主党没法

控制国会，在具有争议性的议题如加强加密货币和金融科技监管可能更

难通过，这对传统银行业业不利。民主党更为支持的绿色能源行业，获

得的税收等支持估计也会减少。但另一方面，如果共和党获得更大的影

响力，会更好阻止加税，也会减少医药行业和烟草监管，这样对相关行

业也会是利好。现在油价高企的背景下，共和党来推动传统化石能源行

业的投资，也应该会比民主党更为积极。 

2年前总统选举时的点票争议，这次国会中期选举可能会再次出现。由

于本次选举依然允许较多的邮寄投票，而民主共和两党在很多席位竞争

激烈，还有特朗普支持的国会议员积极参加选举，选举当天要尽快完成

点票公布结果难度比较大，可能会再次出现延迟结果公布的情况，结果

延迟意味着市场面对的不确定性和波动可能会更大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3:  拜登支持率 vs 利率（通胀压力） 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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三、总结 

如果认为利率从现在开始就见顶回落，那可能是过于乐观了，未来的市

场波动会更为复杂。一方面，由于经济开始减速，工业类大宗商品价格

已经开始看到从高位回落，包括去年高企的半导体芯片价格也明显回落。

但另一方面，俄乌战争尚未结束，粮食价格高企可能会造成严重后果，

中国疫情防控对全球供应链价格的影响也还没完全显现。需求端和供应

端同时发生较大的变化，最后的波动状态不会像过去两年较为简单的往

上或往下趋势。 

美国解决通胀的困难程度预计比较大，现在美国经济还处于较为“景气”

的水平，市场可以某程度承担加息的成本。但如果经济超预期减速，而

且减速后的通胀由可能于高企的工资以及房租而维持高位，美联储的政

策空间就变得非常有限了。80 年代以来之所以可以实现“软着陆”，是因

为通胀处于长期下降趋势，当面对经济减速，美联储可以停止加息，甚

至采取减息来应付，因此有“格里斯潘看跌期权”或者“美联储看跌期

权”来拯救股市的说法。但如果在面对高通胀的同时遇到经济减速，美

联储可能就无法通过减息刺激经济，70 年代的教训是通胀还没控制前，

如果减息刺激，可能会导致通胀进一步失控，美联储未来可能将会面对

控制通胀还是挽救经济的“两难困境”。 

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_42563


