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主要内容：  

 当地时间 5 月 4 日，美联储召开联邦公开市场委员会（FOMC）议息会议并公布声明，

其中最大变化为：1）加息 50BP 至 0.75%-1.00%，并明确未来数次会议 50BP 加息均

概率较大。2）正式公布缩表计划，将于 6 月 1 日开始实施，最初为每月缩减 300 亿美

元国债、175 亿美元机构债务和机构 MBS，3 个月后增快为 600 亿美元国债和 350 亿

美元机构债务和机构 MBS。 

 缩表开始时点、速度基本符合预期。最终版本缩表计划细节基本与 3 月 FOMC 会议纪要

以及前期公布的缩表原则（Principle）一致，这意味着美联储可能在三年间缩减 3 万亿

美元左右资产负债表规模，但值得注意的是，此轮缩表并未在 5 月开始，而是在 6 月 1

日开始，实际上是慢于市场预期一个月的。此外，在 3 月纪要中特别提到了美联储或考

虑出售 MBS，以达到以国债为主的资产结构，但此次会议并未提起此点，根据当前美国

地产市场过热程度仍然较为严重，我们预期此项内容仍然在美联储后续讨论议程之上。 

 50BP 加息落地，6、7月大概率加息 50BP。鲍威尔表示未来数次会议可能加息 50BP，

而不是 75BP。鲍威尔在记者会开场白直接表明，在快速回到中性利率水平的方针下，未

来数次会议加息 50BP 的操作均获得 FOMC 委员会广泛认同。在针对近期圣路易斯联储

布拉德支持 75BP 加息的议题上，鲍威尔在记者会上反驳了这一观点，表示委员会当前并

不在积极考虑这一幅度的加息。此轮加息终点可能超过中性利率概率增加。鲍威尔在记者

会上表示如果未来通胀难以压降，将毫不犹豫继续加息，这也和我们通过变种泰勒公式所

更新的加息预测较为一致，我们维持原预测，即在 6、7 月分别加息 50BP，2022 全年

加息 250BP，预计最终联邦基金利率加至 3.00%-3.25%之间。 

 只有通过激进压降需求，美联储才可能缓解薪资通胀螺旋。1）作为需求管理机构，为了

应对供给端孱弱，美联储唯有加速紧缩。鲍威尔更担心供给端受到俄乌冲突以及中国疫情

防控的影响，可能导致供应链孱弱并对更广泛通胀造成传导。即便 3 月美国国内核心通

胀见顶，但这美联储决策影响可能不大，外部因素叠加美国内生性制造业产业链的脆弱性

可能使得美联储需要实行持续的紧缩政策。2）职位空缺以及薪资增速是美联储观察劳动

力市场供需关系的核心指标。鲍威尔指出，随着劳动力供给改善，以及货币财政双紧缩导

致经济增速放缓，职位空缺远超失业人数的现象将得到缓解，而当前的薪资通胀螺旋也能

得到化解。同时，这一切在美国供给瓶颈严重的“滞胀”环境下，的确可以在不影响失业

的情况下压低过热的雇佣需求，但这一项过程需要多久仍然存在较大不确定性。 

 美联储紧缩预期达峰下，长端美债利率、美元指数趋势扭转在即。5 月缩表、50BP 加息

双双落地，再加上当前美国核心通胀已经出现拐点迹象，除非外部因素突变加剧通胀广泛

性传导，美联储对于进一步加速紧缩的必要性和可能性均在下降，意味着市场对于美联储

紧缩预期可能在缩表落地后有所消退。1）长端美债利率或于 6 月前后见顶，下半年或向

2.5%左右回落。考虑到缩表即将于 6 月正式落地，市场对美联储紧缩的预期可能即将见

顶，或更将关注转向经济孱弱的基本面。2）预计年末美元指数回落至 96左右。 

 外需强劲或仅延续至二季度，人民币汇率压力缩小。长端美债利率上行趋势的放缓，甚至

逆转，意味着中美利差倒挂的压力或将有所缓解，叠加国内复工速度逐渐加快，以及后续

稳增长政策逐步落地，人民币受压最大的时候或已经过去，CNY、CNH 可能到年底重新

升至 6.3-6.4。美国薪资增速在一季度的高位趋稳，以及二季度美联储可能的连续加息

50BP，意味着我国外需强劲的尾部可能就在二季度，预计全年出口同比 11%。 
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当地时间 5 月 4 日，美联储召开联邦公开市场委员会（FOMC）议息会议并公

布声明，其中最大变化为： 

1）加息 50BP 至 0.75%-1.00%，并明确未来数次会议 50BP 加息均概率较大。 

2）正式公布缩表计划，将于 6 月 1 日开始实施，最初为每月缩减 300 亿美元

国债、175 亿美元机构债务和机构 MBS，3 个月后增快为 600 亿美元国债和 350

亿美元机构债务和机构 MBS。 

一、缩表开始时点、速度基本符合预期  

自去年 12 月 FOMC 会议首次提及缩表以来，经过半年预期引导，此次会议正

式公布缩表计划（ Plans for Reducing the Size of the Federal Reserve's 

Balance Sheet），重点如下： 

1） 此轮缩表将采用调整本金再投资规模缩减美联储持有债券； 

2） 自 6 月 1 日开始，每月最多缩减 300 亿美元国债、175 亿美元机构债券和

机构 MBS。三个月后，国债缩减上限提升至 600 亿美元，机构债券 和

MBS 上限提升至 350 亿美元； 

3） 美联储将维持 一定债券持 有水平， 从而得以在 充裕准备 金框架（ ample 

reserves regime）下支持有效的货币政策； 

4） 为保证流畅过渡，美联储将在缩表至合意准备金规模之前就放缓缩表速度，

并停止缩表，从而让准备金规模自然下降一段时间，直至合意规模。 

最终版本缩表计划细节基本与 3 月 FOMC 会议纪要以及前期公布的缩表原则

（Principle）一致，这意味着美联储可能在三年间缩减 3 万亿美元左右资产负债表

规模，但值得注意的是，此轮缩表并未在 5 月开始，而是在 6 月 1 日开始，实际上

是慢于市场预期一个月的。1）最大缩表规模如期保持在 950 亿美元，并通过 3 个

月达到最大缩表速度。2）整体缩表退出过程也将较上一轮较为平缓，着力避免上一

轮造成的“钱荒”现象（隔夜融资利率飙升超出利率走廊上限），所以此轮缩表后

期对于市场冲击可能更小，详细分析见《量化紧缩（QT）加速驶入单行道-美联储

3 月 FOMC 会议纪要点评》（2022.04.10）。3）但值得注意的是，在 3 月纪要中

特别提到了美联储或考虑出售 MBS，以达到以国债为主的资产结构，但此次会议并

未提起此点，根据当前美国地产市场过热程度仍然较为严重，我们预期此项内容仍

然在美联储后续讨论议程之上。 
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图 1：上一轮缩表在 2019 年引发“钱荒”（%） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源宏观 

二、50BP 加息落地，6、7 月大概率加息 50BP 

“there is a broad sense on the Committee that additional 50 basis 

point increases should be on the table at the next couple of meetings.” 

鲍威尔表示未来数次会议可能加息 50BP，而不是 75BP。1）在 3 月 FOMC

会议结束之后，美联储对 50BP 加息预期已经进行了较为充分的市场沟通，所以本

次会议 50BP 加息落地已完全在市场预期之内，市场更为关心的要点在于未来加息

步伐，而鲍威尔在记者会开场白就直接表明，在快速回到中性利率水平的方针下，

未来数次会议加息 50BP 的操作均获得 FOMC 委员会广泛认同。2）在针对近期圣

路易斯联储布拉德支持 75BP 加息的议题上，鲍威尔在记者会上反驳了这一观点，

表示委员会当前并不在积极考虑这一幅度的加息，这就意味着市场在会议之前形成

的 6 月加息 75BP 的预期已经过度，从而会后出现短端美债利率下滑的情况。 

“If higher rates are required we will not hesitate to deliver them” 

此轮加息终点可能超过中性利率概率增加。在未来加息路径上，市场以及美联

储内部对于是否将加息至中性利率还是超出中性利率一直存在分歧，鲍威尔在记者

会上表示如果未来通胀难以压降，将毫不犹豫继续加息，这也和我们通过变种泰勒

公式所更新的加息预测较为一致。在外部俄乌局势以及疫情对全球供应链的打击下，

美国通胀压降困难较大，我们维持原预测，即在 6、7 月分别加息 50BP，2022 全

年加息 250BP，预计最终联邦基金利率加至 3.00%-3.25%之间。 

 

 

 

 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

13-09 14-09 15-09 16-09 17-09 18-09 19-09 20-09 21-09

ONRRP IORB EFFR



本研究报告仅通过邮件提供给 新华08 使用。4

 宏观研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 4 页 共 7 页                            简单金融 成就梦想 

图 2：预计 2022 年全年加息250BP（%）  

 

资料来源：CEIC，申万宏源宏观 

三、只有通过激进压降需求，美联储才可能缓解薪资通胀螺旋 

“Our tools don't work on supply shocks, our tools work on demand.” 

作为需求管理机构，为了应对供给端孱弱，美联储唯有加速紧缩。在记者会开

场 白 中 ， 鲍 威 尔 罕 见的 直 接 表 明 ， 美国 劳 动 力 市 场非 常 紧 张 ， 通胀 远 远 过 高

“much too high”，为此次加息+缩表组合拳落地进行背书。相对于 3 月美国核

心通胀见顶迹象出现，鲍威尔显然更担心供给端受到俄乌冲突以及中国疫情防控的

影响，可能导致供应链孱弱并对更广泛通胀造成传导。所以，由于美联储是一个需

求管理机构，并无法影响供给端，为了将过热需求压降至当前更为孱弱的供给，美

联储唯有进行激进、更具备确定性的紧缩“avoid adding uncertainty”，才能将

通胀稳定下来。换句话说，即便 3 月美国国内核心通胀见顶，但这美联储决策影响

可能不大，外部因素叠加美国内生性制造业产业链的脆弱性可能使得美联储需要实

行持续的紧缩政策。 

图 3：美国核心通胀 3 月有所缓解  

 

资料来源：CEIC，申万宏源宏观 
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职位空缺以及薪资增速是美联储观察劳动力市场供需关系的核心指标。但市场

对于美联储紧缩的坚定决心已经有了较为充分的认知，市场近几个月来更为关心的

点在于：美联储紧缩需要到什么程度，才能反映需求和供给的匹配？在此次记者会

上，鲍威尔给出了一条明确的传导逻辑。当前驱动美国核心通胀以及劳动力市场过

热的原因在于居民薪资增速过高，造成薪资通胀螺旋，而薪资增速过高的背后是比

失业人数多出一倍的美国天量职位空缺。鲍威尔指出，随着劳动力供给改善，以及

货币财政双紧缩导致经济增速放缓，职位空缺远超失业人数的现象将得到缓解（鲍

威尔暗示两者比例在 1 左右较为健康），从而能够降低工资增速，而当前的薪资通

胀螺旋也能得到化解。同时，这一切在美国供给瓶颈严重的“滞胀”环境下，的确

可以在不影响失业的情况下压低过热的雇佣需求，但这一项过程需要多久仍然存在

较大不确定性。 

图 4：美国职位空缺相对失业正处于历史极端（贝弗里奇曲线）  

 

资料来源：CEIC，申万宏源宏观 

四、美联储紧缩预期达峰下，长端美债利率、美元指数趋势扭转在即 

5 月缩表、50BP 加息双双落地，再加上当前美国核心通胀已经出现拐点迹象，

除非外部因素突变加剧通胀广泛性传导，美联储对于进一步加速紧缩的必要性和可

能性均在下降，意味着市场对于美联储紧缩预期可能在缩表落地后有所放缓。 

长端美债利率或于 6 月前后见顶，下半年或向 2.5%左右回落。近期市场对于

美联储紧缩预期发酵较为迅速，并直接推动长端美债利率一度突破 3.0% 。拆分其

中结构就能发现主要为实际利率推动，而通胀预期基本稳定。考虑到缩表即将于 6

月正式落地，市场对美联储紧缩的预期可能即将见顶，或更将关注转向经济孱弱的

基本面，在这一方面美国一季度 GDP 所反映出的结构不容乐观，虽然鲍威尔认为

美国需求和固定投资仍然稳健，但这两者大部分（需求、住宅投资）在美国货币紧

缩下将受到较大打击，再加上近期耐用品新订单的大幅回落也意味着非住宅投资不

容乐观。所以，市场对后续几个季度美国经济恢复的预期具备下修空间，可能将使

得长端美债利率见顶回落。 

预计年末美元指数回落至 96 左右。在近期长端美债利率上升的同时，由于欧、

英、日央行近期政策表态相对美联储的偏鸽，导致美元指数站上 103。我们预期随
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着下半年欧央行开启加息，叠加美国经济恢复动能弱化，美元指数下半年可能小幅

回落。 

图 5：美元和长端美债  

 

资料来源：CEIC，申万宏源宏观 

五、外需强劲或仅延续至二季度，人民币汇率压力缩小 

而对于我国来说，长端美债利率上行趋势的放缓，甚至逆转，意味着中美利差

倒挂的压力或将有所缓解，叠加国内复工速度逐渐加快，以及后续稳增长政策逐步

落地，人民币汇率受压最大的时候或已经过去，CNY、CNH 可能到年底重新升至

6.3-6.4，详细分析见《三天-1.7%之后，人民币汇率何去何从？-申万宏源宏观汇

率专题》（2022.04.24）。另一方面，美国薪资增速在一季度的高位趋稳，以及二

季度美联储可能的连续加息 50BP，意味着我国外需强劲的尾部可能就在二季度，

预计全年出口同比 11%。详细分析见《过坎 · 微光-月度宏观数据前瞻与观点更新

（2022.5）》（2022.05.04）。 
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