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意见领袖丨任泽平团队 

3月美联储议息会议宣布加息 25bp，这是自疫情期间实施无上限 QE

以来的首次加息，去年底美联储已经在引导市场加息预期。 

 

1FOMC释放如下信号：启动加息周期 

1）3 月美联储加息 25bp，鹰派不及预期。会议公布，2022 年底，

联邦基金利率适当水平的预测中值为 1.9%，点阵图显示，若以 25bp速度，

全年可能加息 7次。 

2）预计在未来缩减资产负债表规模。在 3 月会议上，减持计划取得

了进展，最早可能在 5 月开始。缩表计划框架与上一次相似，但缩表速度
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将比上次更快。 

3）美联储上调通胀预期，下调经济预期，滞胀。美联储将 2022年的

经济预期从 4.0%下调至 2.8%；将通胀（PCE）从 2.6%上调至 4.3%，核

心通胀从 2.7%上调至 4.1%。 

4）鲍威尔认为未来需对经济状况持续跟踪，以灵活调整货币政策。“预

测并非代表未来决议和加息计划，需根据一年或更长时间后的经济状况对

货币政策作出决议”。 

5）美联储面临通胀飙升和经济下行两难选择。2022年美联储加息前

置、可能开展多次加息动作。CME 市场观察数据显示，5 月、6 月议息会

议有再次加息的可能性。 

6）全球大类资产的主要线索是：地缘冲突加速全球经济滞胀，美联储

加息、美元强势周期影响全球资本流动，大宗商品价格长中期中枢上移，

权益市场情绪波动弱化、回归基本面。2022年投资应重点关注三大硬通货

和长期价值逻辑。 

7）加息后大类资产表现： 

美国三大股指涨幅明显，港股、海外中概股等板块亦在流动性缓和、

政策利好背景下大幅反弹上行。 

黄金自 2021年初高位回调，已部分反应美联储货币正常化预期。 
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会后美债 10年期利率上行至 2.19%，美元指数维持 98附近的强势。 

2美联储上调通胀预期，下调经济预期，滞胀 

2022年 3月 17日凌晨，美联储宣布将联邦基金利率目标范围设定在

0.25%-0.5%区间，较上月提升 25 个 bp。整体看，本次美联储释放的信

号仍在市场预期范围内，虽然偏鹰但未刺激市场。 

关于加息，鲍威尔在表示“如果数据表明需要更积极的加息，那么美

联储可能会加快其计划”。 

关于缩表，鲍威尔在新闻发布会上表示，美联储最早可能在 5月开始

缩减规模接近 9 万亿美元的资产负债表。此外，鲍威尔还表示，缩表框架

将与 2017-2019年的缩表框架类似，但进度或许会更快，时间点会更早。 

此次发布会鲍威尔以较大篇幅强调通胀，着重强调生产限制、地缘和

能源问题对通胀影响，较 12 月上调了 2022、2023 年整体通胀预期。鲍

威尔认为，一是通胀仍远高于 2%的长期目标。总需求强劲，瓶颈和供应限

制限制了生产的响应速度。全球疫情加剧，供应中断比预期更大、持续时

间更长，价格压力已经蔓延到更广泛的商品和服务。二是更高的能源价格

正在推高整体通胀。俄乌事件导致原油和其他大宗商品价格飙升，给美国

近期通胀带来额外的上行压力。三是通胀可能需要比之前预期更长的时间

才能恢复到价格稳定目标。通胀预测中值 2022 年为 4.3%，2023 年降至

2.7%，2024年降至 2.3%；这一轨迹高于 12月的预期。 
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美联储会议纪要中表示“经济活动指标继续加强”，但上调通胀预期、

下调经济预期，反映对美国经济“滞胀”的担忧。美联储也提到俄乌冲突

对美国经济的影响高度不确定。在美联储公布的经济预测中，美联储将

2022年的经济预期从 4.0%下调至 2.8%。将通胀（PCE）从 2.6%上调至

4.3%，核心通胀从 2.7%上调至 4.1%。 

“就业市场持续走强且供给紧张”。在新闻发布会中鲍威尔强调，虽

然在过去两个月中就业市场共提供了超过百万就业机会，2 月份失业率降

至 3.8%，为疫情以来最低点。然而鲍威尔同时强调，劳动力供给仍然低迷，

雇主受制于劳动力供给，很难填补空缺岗位。根据美联储的预测，未来失

业率将在年底降至 3.5%。 

对于俄乌局势扰动，鲍威尔发言提到“俄乌局势对于美国经济的影响

具有高度的不确定性，除了全球石油以及商品上涨，局势的演化可能进一

步通过供应链阻断影响贸易、金融市场波动导致流动性紧张，进而影响实

体经济”。 
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3美联储面临通胀飙升和经济下行两难选择 

虽然目前美国 GDP数据表现强劲，2021年 GDP同比 6.9%的增速，

但未来势头或将减缓。消费边际见顶，库存周期进入被动补库存阶段，经

济转向滞胀。2月美国零售环比 0.31%，较上月的 4.9%下降 4.6个百分点，

表示美国近期消费增长势头正在放缓。从居民收入来看，美国居民收入水

平自去年 4 月以来不断下降。同时，美国居民储蓄也已经回归疫前水平，

种种迹象表明目前美国消费趋势将减缓。在消费需求回落的背景下，名义
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库存上涨多由价格带动，而通胀高企导致企业补库意愿不强，实际库存或

也将面临拐点，库存周期将进入被动去库存阶段，进一步压制经济增长。 

通胀创历史新高，供应链问题迟迟难以解决、叠加地缘风险，通胀短

期难以回落。截止目前，美国 2月 CPI同比 7.9%，持续创 40年新高。其

中，能源类商品环比 6.7%，同比 37.8%。除能源类商品外，二手车、机票

酒店以及新汽车等出行服务类商品的 CPI 均大幅上涨。其中二手车同比

41.2%，汽车 24.3%，机票 12.7%，新车 12.1%。 

美国通胀压力主要有三个重点组成因素，首先是疫情期间“直升机撒

钱”式的救助措施。自 2020年 3月至 2021年 12月期间，已经有约 4.9

万亿美元的救助政策发放到位。其次是疫情所导致的供应链堵塞问题。根

据美联储的数据，目前全球供应链压力指数虽相较高点有所缓解，但整体

仍处于高位。受就业影响，供应链压力短期内难以快速解决。第三是受到

地缘动荡影响。能源以及国际贸易商品面临涨价风险。 

劳动力市场，虽然目前美国失业率较低，1-2月新增非农就业超预期，

但美国就业市场面临严重供需失衡、以及参与意愿不强问题。从行业来看，

教育、专业商务、贸易、休闲住宿等行业均出现了就业供需不匹配的问题。 

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_39589


