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[Table_Title] 

或是最后一次加息，资产将如何表现？ 
[Table_Title2] ——5 月美联储议息会议点评 

 
 

[Table_Summary] 事件概述 

北京时间 5 月 4 日凌晨 2 时，美联储公布 5月 FOMC会议声明。相关点评如下： 

 

主要观点 

► 美联储操作：5 月如期加息 25bp，缩表按原计划推进 

 

美联储 5 月加息 25BP，幅度符合市场预期。美联储 5 月议息会议宣布，将联邦基金利率的目标区间上调至 5.00% 

至 5.25%（上调 25bp），幅度符合 CME 期货价格隐含的市场预期。自 2022 年 3 月以来，美联储已连续加息 10 次，

共加息 500bp，为 2001 年 3 月以来的最高水平。 

 

除此之外，美联储还将存款准备金利率提高至 5.15%，隔夜回购利率与逆回购利率分别提高至 5%与 5.05%，同时上

调基本信贷利率至 5.25%。 

 

缩表按原计划推进。此前为了防止银行系统风险的蔓延，美联储向市场注入了约 3000 亿美元的流动性（联储扩

表），其中，为银行提供短期流动性的贴现窗口贷款增加 1483 亿（期限为 15 天）、用于救助 SVB 和 Signature 

Bank 的过桥银行借款增加 1428 亿、新设立的 BTFP 贷款增加 119 亿美元。 

 

美联储总资产在 3 月 22 日达到 8.73 万亿美元阶段性高点后，开始逐步回落，截至最新公布的数据，当前美联储总

资产为 8.56 万亿美元。此次 FOMC 会议仍表明会继续按去年 5 月份发布的《缩减美联储资产负债表规模计划》实

施缩表，缩减规模 950 亿美元，其中包括 600 亿美元国债和 350 亿美元 MBS。 

 

► 议息会议声明：通胀、失业延续此前提法，加息表述发生改变 

 

议息会议对于经济、就业、通胀的表述基本延续了此前的提法：经济活动温和扩张、就业增长强劲、失业率保持

低位；通货膨胀率仍然很高。 

 

关于后续加息的表述出现调整：3 月的 FOMC 会议对于加息的表述由此前的“持续升息是适当的”改为“一些额外

的政策紧缩”可能是适当的，而 5 月的 FOMC 进一步删除了对于加息的表述，与 2006 年结束加息时的措辞大致相似

（当时联邦基金目标利率也升至 5-5.25%），这一表述意味着本次加息可能是最后一次加息。 

 

► 鲍威尔表态：讨论过暂停加息的可能性 

会后的新闻发布会鲍威尔对于利率政策、银行风险事件、债务上限等问题进行了回应： 

 

关于后续加息：鲍威尔表示，FOMC 的确讨论过暂停加息的可能性，但没有决定在 5 月份就这样做。不过他也提到

“感觉我们正不断接近终点，也许可以暂停加息了”。 

 

关于何时降息：鲍威尔表示，目前通胀仍然远高于目标水平，货币紧缩的全部影响需要时间才能体现出来。而鉴于

我们认为通胀需要一些时间才能下降，因此降息还不合适。 

 

关于银行风险事件：鲍威尔表示，银行业情况总体上有所改善，不过影响程度尚不确定，美国银行系统健康且具有

弹性，摩根大通收购第一共和银行是一个“好结果”，但不希望大型银行进行大规模收购，显然需要加强针对大型

银行的监管和监督。 
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关于债务上限：鲍威尔表示，及时提高债务上限至关重要；如果没有达成债务协议，经济后果“高度不确定”；最

新利率决定中未考虑债务上限僵局。 

 

从 FOMC 决议以及鲍威尔的发言来看，我们认为 5 月可能是美联储的最后一次加息，降息要等到年底或者明年，当

前 CME 预计的 7 月开始降息发生的可能性不大。 

 

后续资大来资产将如何表现？我们在前期专题报告《美联储加息末期大类资产运行规律》通过回顾历次加息末期的

大类资产表现，预判：10 年期美债收益率或将向 3%靠拢；美股半年内或将回暖，港股与美股关联性较强，也会有

不俗表现；在国内经济企稳向好的态势驱动下，A 股后续也将整体向好；美元走弱、黄金有望走强；原油、铜、铝

等大宗价值震荡上行。 

 

► 大类资产表现 

美股跌、黄金涨，美债收益率下行、美元回落：美股三大指数小幅收跌，道指下跌 0.80%，纳指下跌

0.46%，标普 500 下跌 0.70%；黄金上涨，COMX 黄金收于 2037 美元/盎司，上涨约 0.68%；10Y 美债收益

率降至 3.38%，美元指数回落，收于 101.26。 

表 1  近期美联储议息会议声明对比（红色为声明变动） 

 

资料来源：美联储，华西证券研究所 

 

 

图 1 3 月 FOMC 会议美联储对于美国经济指标的预测 

 

 

 

资料来源：美联储，华西证券研究所 

 

 

2023年 2024年 2025年 长期

2023年3月预期 0.4% 1.2% 1.9% 1.8%

2022年12月预期 0.5% 1.6% 1.8% 1.8%

2023年3月预期 4.5% 4.6% 4.6% 4.0%

2022年12月预期 4.6% 4.6% 4.5% 4.0%

2023年3月预期 3.3% 2.5% 2.1% 2.0%

2022年12月预期 3.1% 2.5% 2.1% 2.0%

2023年3月预期 3.6% 2.6% 2.1%

2022年12月预期 3.5% 2.5% 2.1%

GDP

失业率

PCE通胀

核心PCE通胀

2023年5月FOMC声明 2023年3月FOMC声明 2023年2月FOMC声明 2022年12月FOMC声明

利率
加息25bp

5.00%-5.75%

加息25bp

4.75%-5.00%

加息25bp

4.50-4.75%

加息50bp

4.25-4.50%

缩表 维持原有缩减计划 维持原有缩减计划 维持原有缩减计划 维持原有缩减计划

经济 温和增长 温和增长 温和增长 温和增长

就业 增长强劲
有所回升，并以强劲

的速度运行
增长强劲 增长强劲

失业 保持低位 一直很低 保持低位 保持低位

通胀 仍然很高 仍然很高
有所缓和，但仍处于

高位
居高不下

加息 并未提到
一些额外的政策紧缩

是适当的
持续升息是适当的 持续升息是适当的

投票 全票通过 全票通过 全票通过 全票通过
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图 2 CME 联储观察后续加息预期 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

风险提示 

经济活动超预期变化。 
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