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去年 12 月以来联储不断提前加息预期的核心原因是从去年年底开始美国
通胀数据就在高位不断攀升，并且这次联储落后通胀曲线过多，联储只能
尽可能用鹰派信号打压通胀预期。近期公布的通胀数据正在发生变化，美
国经济也进入明显减速的拐点，之后联储货币紧缩再超预期的可能性正在
下降。我们预计本次加息将在 Q3 放缓，Q4 停止加息。 

风险提示：新冠病毒致死率上升；出口回落速度超预期；美联储货币政策
超预期 
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去年 12 月以来联储不断提前加息预期的核心原因是通胀 

从去年 11 月开始美国通胀高涨，连续 5 个月 CPI 在 5%以上，3 月 CPI 8.5%、PPI 

11.2%，都位于历史高位。控制通胀是联储毫无推托的核心任务，特别是在中选前，压制
通胀有强烈的政治动力，鸽派的联储官员也纷纷转鹰。因此从去年 12 月开始，联储不断
提前加息缩表预期，趁着经济和市场还能承受，把坏话说到前头，尽可能用鹰派信号打
压通胀预期。再加上联储对经济和就业预测的习惯性线性外推，在紧缩初期，往往会鹰
派预期过强，结果是市场反应过度，美债利率超调。这是加息预期的第一阶段。（详见
2022 年 1 月发布的报告《加息预期过度，先紧后松》） 

鹰派预期已经到了极致，按照市场预期今年加息到 2.50-2.75%，我们用 FRB/US 模型
测算，加息对美国 GDP 增速有接近 1 个点的影响。再加上缩表 1.1 万亿美元，美国经济
将出现“硬着陆”，当然市场会更早作出反应。所以到了某个时候联储需要改变加息态度，
改变的依据首先是通胀数据同比回落，其次是经济数据出现衰退迹象。 

加息预期或已过了最鹰的时候 

虽然 5 月一次性加息 50bp 是 2000 年 5 月以来首见，但鲍威尔在新闻发布会上基本
打消了之后一次性加息 75bp 的可能，而缩表规模也是从 475 亿美元逐渐上升到 950 亿美
元，而不是一步到位。 

近期公布的通胀数据正在发生变化，之后联储货币紧缩再超预期的可能性正在下降。
3 月美国核心 PCE 同比增速较 2 月回落 0.1%，更早公布的 3 月核心 CPI 同比较 2 月上升
0.1%但增幅也明显收窄，核心 CPI 环比连续 3 个月回落。核心通胀反映了居民实际可支配
收入水平，核心通胀特别是其中核心消费品价格的疲弱，体现了油价高企正在蚕食居民
实际消费能力。我们测算，油价每上升 20 美元/桶，实际可支配收入增速大约降低 0.66%，
除食品能源外实际消费增速降低 1.04%，实际 GDP 增速降低 0.94%。（详见 2022 年 3 月发
布的报告《油价 100 美元，离衰退有多远》） 

非核心通胀部分的主要贡献来自于原油价格上涨。最近原油价格从 3 月初的高点 130

美元的峰值已经下跌了 30 美元左右，虽然不排除 7-8 月需求旺季时价格再次上升，但原
油市场对俄乌战争的交易已经基本定价。供给方面，德国明确俄油进口禁令的时间表，
但部分欧洲国家明确考虑将会使用卢布进行对俄的油气交易，俄乌战争带来的供给溢价
有所下降。需求方面，油气进入能源品需求淡季，欧洲用电需求开始下降，在中国长三
角地区的疫情封控的冲击下，中国原油消费需求也有所减少。原油的定价逻辑正在从供
给扰动的滞胀预期，转向需求减弱的衰退预期。如果全球需求进一步减弱，油价仍会调
整。（详见 2022 年 3 月发布的报告《海外市场对俄乌冲突定价的四个阶段》） 

美国经济进入明显减速的拐点 

1 季度 GDP 环比折年率转负-1.4%，前值 6.9%，为 2020 年疫情后的首次转负。增速
放缓的主要负贡献项是库存投资和净出口，其次是政府支出。尽管结构上看居民消费和
企业资本开支相对较好，但对经济的描述是一个整体，库存投资下滑反映了高油价正在
影响零售商和渠道对未来需求的预期，净出口增速的深度转负也是高油价加大贸易赤字
的结果，财政支出对美国经济支撑大幅转弱在今年中选前已经难以逆转。（详见 2022 年 1

月发布的报告《最大的分歧在海外——2022 美国宏观展望》） 

“软着陆”是联储对未来美国经济的最美好期望，但并不现实。1965 年和 1984 年
两次加息周期中的经济软着陆，是在财政宽松的背景下避免了经济衰退，而货币财政双
紧的 1994-1995 年加息周期，又对应了 90 年代的“金发女郎”经济。与那时相比，当前
的美国经济面临财政支持趋弱、通胀蚕食居民收入和消费、住宅和工业投资回落三重压
力，明年经济进入衰退的概率加大。如果外生条件进一步恶化（过快加息缩表或高油价
持续时间超预期），衰退可能提前到今年年内。因此如果联储完全兑现加息预期，届时美
国经济大概率会出现“硬着陆”，衰退正在渐行渐近，紧缩政策将面临“两难”下的转向。
（详见 2022 年 3 月发布的报告《美国经济能在加息中“软着陆”吗？》） 
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预计加息将在 Q3 放缓，Q4 停止加息 

通胀缓和的拐点出现，经济开始显现减速的迹象，加息预期开始进入第二阶段，这
是加息的中期——紧缩预期回落，向现实靠拢，紧缩落地但符合预期。到了加息后期，
通胀回落，经济明显减速，开始出现衰退迹象，紧缩预期可能出现转向，进入加息第三
阶段，此时货币政策可能经历先紧后松的转变，类似 2018 年底-2019 年上半年的政策路
径。 

一般来说，联储开启加息周期后的 3-6 个月会有所谓的踩刹车，对经济情况、加息
对经济的负面影响进行重新评估，决定下一阶段是否需要继续进行快速加息，缩表是否
需要有所放缓。转向的时间，关键是通胀同比明显回落，其次是看到经济衰退迹象。目
前看 6-7 月是核心通胀同比增速进一步确认拐点的时间，可能是俄乌战争和上海疫情等
事件的拐点，也是美国二季度经济数据和美股二季报的密集披露期。这是一个关键的窗
口期，如果通胀同比增速回落较快，可能是联储开始改变态度的时间。 

1985 年以来 10 年与 3 个月美债倒挂之后，经济衰退的概率是 60%，倒挂后联储均不
再加息。从历史看，10 年和 3 个月美债倒挂后联储快速降息是避免衰退的有效方法。按
照当前联储 275bp 加息预期，到年底 3 个月美债收益率将位于 2.33%~2.58%之间，与
FRB/US 模型预测加息后 3 个季度长端美债利率~2.5%接近，10 年期美债和 3 个月美债收
益率将发生倒挂。这意味着联储需要在今年 Q4 停止加息，更为稳妥的选择是在倒挂后即
刻开始降息，以避免经济衰退。过往加息周期的历史规律，联储停止加息的时间一般在
经济衰退开始前一年左右或一年以上，因此即使按照基准假设的加息模式，联储也需要
最晚在今年 Q4 停止加息。（详见 2022 年 4 月发布的报告《美国经济能承受多少加息》） 

3.0 是美债长端利率的阶段性高点 

年初以来，美债长端利率快速上行了 150bp，固收市场的跌幅超过了 2013 年 Taper 

Tantrum，上一次固收市场有这么快的下跌还是 1994 年债灾。按照目前两年加息到 3.25-

3.50%的预期，短端利率最高到 3，如果市场开始定价衰退，那么长短端会发生倒挂，则
3.0 已经是美债长端收益率的阶段性高点了。长端利率唯一可能超调的原因是即使经济硬
着陆和市场暴跌联储也不停止加息，这种可能性存在但不属于基准情景。（详见 2022 年 4

月发布的报告《五问五答：美债利率倒挂意味着什么》） 

从供需角度来看，年初美债被大幅抛售，不仅有联储加息缩表的预期，还有逆全球
化带来的美元回流和俄乌战争引发的非西方央行减持美债。美债收益率是供需均衡的结
果，近期拍卖数据显示 10 年期和 30 年期美债的需求重新变得旺盛，相比 1%的欧债和 0%

的日债，3%的美债还是有很强的配置性需求，这点从美元兑欧元和兑日元汇率的持续走
强可以看出。 

重要的美国经济数据均已回落（消费、投资、地产），随着衰退预期的上升，联储鹰
派加息超预期的可能性已经在下降，美债利率超调的空间也已经充分定价，3%是美债长
端利率对紧缩充分定价的顶部中枢。虽然美债利率路径上比较动荡，如果看半年时间，
加息预期和美债利率的方向依然是回落。 

但是美股市场还没反应衰退情景 

在美债利率快速上行的拖累下，美股风险溢价连续回落，但还未到极度悲观的时刻，
标普 500 和纳斯达克的风险溢价分别位于 18%和 20%历史分位。美股对加息预期的利空定
价时间较长也较充分，已经把分母端的悲观因素都计价进去了。 

但是权益资产分子端的表现，更多取决于经济衰退的扩散性和持续性：譬如 2001 年
全球经济共振下行，所有权益资产收益为负；1988 年和 2006 年新兴市场经济较好，带
动美国市场取得正收益。而在亚洲金融危机引发的倒挂结束后，美股因其经济韧性较好，
相对新兴市场有超额收益。 

目前从情景假设来看，以 10 年期美债 3%作为利率中枢，以当前风险溢价水平作为市
场情绪中枢，美股总体也没有反映衰退的情景。纳斯达克年初至今已经下跌超过 20%进入
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技术性熊市了，中小盘成长股从去年 3 月开始下跌进入熊市一年多了。比如代表性中小
盘成长 ETF 基金 ARKK，已经从峰值 160 美元跌到了 50 美元，下跌 60%-80%左右，回到
了 2020 年疫情爆发前的水平。（详见 2022 年 1 月发布的报告《美股还能跌多少》） 

但是美股大盘股指数主要是巨头盈利支撑，当前依然盈利预期较强，未来大盘指数
对衰退预期定价，可能要看到巨头企业的盈利发生下滑之后。美股 Q1 已经看到像奈飞、
亚马逊这样巨头企业的业绩下滑，Q2-Q3 是美国经济、高油价、加息缩表等因素共振的
时间，美股业绩下滑可能更明显，届时可能还有第二波调整，对分子的衰退预期开始定
价。美股下跌也是触发联储下半年放缓加息至转向宽松的前提之一。在衰退预期落地之
前，滞胀环境下结构性机会依然只属于高股息防御的价值红利和跑赢通胀的资源周期股。
衰退预期落地后，宽松预期将支持成长股的估值修复。 
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