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暗示暂停加息表态暂不降息，“渐进式紧缩”尚未终结 
  

——2023年 5月份美联储议息会议点评 

 

事件： 美联储货币政策委员会 FOMC 会后宣布，将政策利率联邦基金利率的目标

区间从 4.75%—5%上调到 5%—5.25%区间，加息 25 个基点，继续按照此前的计划缩

表，幅度符合市场预期。议息会议的会后声明变化暗示此后暂停加息，不过鲍威尔在发

布会上也否定了降息，并表示银行业危机有所缓解以及仍然强调了压低通胀的重要性，

市场对于发言做出了偏鹰理解，美股尾盘转跌且大型银行和地区银行股转跌。美债收益

率普遍回落，黄金反弹，美油继续承压。 

点评： 

一、会前关注点：银行业压力和通胀韧性仍然并存，是否释放暂停加息信号 

3 月份的议息会议上，美联储宣布将政策利率联邦基金利率的目标区间从 4.5%—

4.75%上调到 4.75%—5%区间，加息 25 个基点，幅度符合市场预期。议息会议的会后

声明在措施方面做出较大变化，将“持续加息适宜”（ongoing increases will be 

appropriate）改为“预计一些额外的政策紧缩可能是适当的”（some additional 

policy firming may be appropriate），这种表述增强了暂停加息的灵活性，而点阵图

较 12 月份维持不动按时再加息一次。决议公布后市场预计美联储加息周期接近尾声，

以及年底前降息至 4%-4.25%之间。 

3 月份议息会议后，在美联储快速救助银行业危机后，市场的风险偏好有所修复。

由于反应迅速，银行业的冲击对于实体的冲击虽有体现，但是冲击力度有限。从最近公

布的经济数据来看，Markit 制造业 PMI 意外重回荣枯分水岭 50 上方、延续了 3 月份

以来的反弹，服务业 PMI 也超出预期高达 53.6。而 4 月份 ISM PMI 跟随 Markit 制造

业 PMI 低位反弹。在反弹的同时，通胀的韧性仍然显著，PMI 的价格分项反弹显著超

预期。从 CPI 的数据来看，通胀放缓的趋势仍在，但核心通胀的上涨也证明了通胀的粘

性，劳动力需求虽然持续降温，但失业率仍呈现出一定韧性，劳动力市场仍然偏紧。经
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济数据的反弹和通胀的韧性之下，4 月中下旬后，随着市场风险偏好的修复，美联储则

再度对于市场定价的加息概率进行了“纠偏”，向管理通胀的方向进行了再平衡。但第

一共和银行爆出的问题表明在加息和 M2 同比增速持续负增长的背景下，银行业的压力

难以系统性扭转，而近在咫尺的美国债务上限的问题，实际上也反映出了持续地抬高国

债利率所带来的负面影响。因此，美国仍然面临着如何在平衡金融和财政问题的同时，

来兼顾通胀管理的问题。 

从 3 月份议息会议后到本次 5 月会议前，由于经济数据传递的信号复杂，从各位委

员的表态来看分歧仍然存在。本次会议前市场的关注点在于：首先， 25 个基点的加息

幅度是否如期落地。从期货市场的交易结果来看，随着近期美国经济数据的变化，美联

储 5 月继续加息的预期会前已升至将近 90%，可以说 5 月加息预期接近充分计入。其

次，3 月 FOMC 会议上美联储逐步暗示加息终点可能临近，但也并没有给出更多的宽

松指引，当前的银行业问题对金融稳定短期不构成严重挑战，但银行业长期问题、美国

经济因信贷收紧更快下滑的可能，都令市场普遍预期美联储可能在 6 月暂停加息以及在

年底前开启降息。因此，本次会议市场更关注在会后声明以及记者会上美联储是否会给

出关于后续货币政策路径的线索，如果仍然强调“利率将在限制经济增长的高位维持更

长时间”，或被解读为鹰派倾向，而如果相对明确地给出接下来会暂停加息的信号，或

被解读为鸽派倾向。 

二、会议内容- 加 25bp如期落地，暗示暂停加息表态暂不降息 

美联储发布 5 月议息会议声明，上调联邦基金目标利率 25BP 至 5.00%-5.25%区

间，并表示维持减持 600 亿美元/月美债和 350 亿美元/月 MBS 的缩表节奏不变。 

从会后声明和鲍威尔的讲话来看，主要有以下重点：首先，利率指引删除“预计可

能适合增加紧缩”，这也是市场认为这是本轮加息周期最后一次操作的重要原因之一。

这一声明公布后，市场定价的 7 月降息概率有所上升；第二，首先讨论了银行监管的问

题，强调银行业情况总体改善和银行系统稳健性。表示金融系统对于家庭和企业的信贷

环境、经济活动、招聘和通胀造成压力，而这些影响的程度是不确定的。向市场传递“美

联储将吸取正确的教训，并防止此类事件再次发生”的决心；第三，对于通胀的描述，

仍然相对谨慎,重申通胀保持高企，表示将通胀率回落至 2% 的过程还有很长的路要走，
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但是表示好的迹象是“长期通货膨胀预期已经相对可控”；另外，排除了近期降息的可

能性，”FOMC 的通胀前景展望并不支持美联储降息“。 

整体来看，虽然暗示此次可能是最后一次加息市场一度做鸽派解读，不过鲍威尔在

发布会上也否定了降息，并表示银行业危机有所缓解以及仍然强调了压低通胀的重要性，

市场对于这一部分的发言做出了偏鹰理解。预计未来市场仍然是数据驱动，更高的政策

利率水平或难以看到，同时硅谷银行冲击后确立的美债收益率的下行趋势或继续延续。

市场下一阶段或继续博弈降息时间的启动。 

三、市场展望— 渐进式紧缩与缓慢去杠杆，跟踪外围市场风险偏好变化 

通过美国政策制定者迅速的救助反映，可以看到其极力避免金融体系的过度收缩给

实体经济带来剧烈的冲击——即经济的硬着陆，与此同时由于通胀尤其是服务业通胀仍

然处于一个较有韧性的状态，美国又不得不仍然施加限制性的经济政策以管理通胀。因

此美国更多的是希望继续“渐进式紧缩”和“缓慢去杠杆”来逐步压制通胀使其回落到

较为合意的水平。未来或从三个方向把握宏观矛盾的主线：第一，关注商品通胀和服务

通胀的结构变化，此前在美国通胀同比增速趋势回落的过程中，显然核心与非核心商品

通胀的回落贡献了更多的打压通胀的力量，即核心通胀的韧性增加了大宗商品价格的压

力，目前市场普遍预计到 2023 年年底美国的 CPI 可能回落至 3%左右。如果未来银行

业收缩的力量给服务业的降温能够有序推进，美联储找到通胀降温的线索，那么商品价

格的压力会有所缓解，从下行向低位震荡转换，否则将面临着来自需求抑制的更大的压

力和波动率；第二，关注美国财政债务上限压力的演化，大概率只是两党博弈的产物，

虽然打开债务上限的结果是既定的，但是在当前控制高通胀和维稳金融体系兼顾的复杂

宏观背景下，如果解决的路径较为波折也可能给风险偏好带来一些压力；第三，关注国

际局势和地缘风险的演变，面对美国通胀、银行业和财政三重政策目标压力，关注全球

局势朝着冲突放缓和修复供应链以及经贸关系的发展，还是朝着相反的反向发展。 

金融品而言，3 月份议息会议后，整体上对于国内金融品而言带来了布局机会，体

现了美债收益率天花板显现以及美国政策监管维稳银行体系，所带来的对于人民币资产

紧缩外溢的弱化（详细请见《兼顾通胀与金融维稳，紧缩的天花板进一步显现—3 月份

美联储议息会议点评》）。在四月中旬之前，维持了股债双强的结构，四月中旬之后随
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着增长因子的回落，股债跷跷板回归，即国债进一步走强而股指向震荡转换。5 月议息

会议落地后，当前的美债和美元走势仍然不对国内的资金面构成约束，不过当前政策在

总量上的观望状态和制造业经济动能向下的折返压制增长因子，且海外市场的弱势亦压

制大中华区股市的风险偏好。继续关注外围风险偏好的演化，预计股市以震荡市和结构

再平衡来展开，债市仍然维持震荡偏强但谨慎乐观关注陡峭化策略。 

对于大宗商品而言，四月中下旬以来，一方面在美国四月通胀预期反扑的背景下，

继续加息的预期和美国银行业压力的挥之不去打压宏观情绪，同时国内基本面尤其是房

地产景气度经过一季度的反弹后在 4 月份有明显回落，前者打压对于美元流动性敏感的

原油和有色等国际品种，后者则打压了黑色系商品，因此商品 4 月份出现了普遍的调整，

而贵金属震荡偏强的格局仍在延续。中期来看，在“渐进式紧缩”和“缓慢去杠杆”的

背景下，商品相对震荡承压和震荡分化的格局或有一定的延续性，等待国内外经济政策

再度转向积极的信号。短期来看，关注 4 月份商品价格持续回落对于美国通胀数据和通

胀预期的影响，如果回落明显则会带来阶段性的情绪修复。 

风险提示：俄乌战事升级和能源供给有所反复，地缘政治博弈下中美经贸进一步复

杂化；美国银行业危机继续深化，美国债务上限问题迟迟得不到解决；国内地产基本面

压力难以缓解。 
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