
  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

1 

[table_page] 
宏观点评报告 

 

 

 [table_research] 

 
宏观点评                           2022年 5月 26日 

 

[table_main] 宏观点评报告模板 

美联储坚定加息，但鹰群中有鸽   

 

美联储会议纪要点点评 

核心内容：  分析师 

 未来两次加息均为 50bps： 大多数票委认为 6、7月 FOMC会议分别加息 50bps

较为合适。美联储调整了 3 月份公布的 PCE 通胀预期，2022 年预期维持 4.3%

不变，2023 年由 3 月公布的 2.7%调整为 2.5%，2024 年由 2.3%调整为 2.1%。

美联储一直声称将依照相关经济数据做出决定，所以近期市场的震荡可能使美

联储官员对 9 月份继续大幅加息三思。另外美联储多数官员倾向于 6、7 月连

续加息可能也在为后期政策调整留出空间。 

 美联储对经济仍然乐观：对经济的乐观源于消费和固定资产投资数据的上行以

及劳动市场的紧凑。从环比增速拆分来看，消费将 GDP环比向上拉动了 2.09%，

且服务消费旺盛；主要的拖累项是净出口的-3.23%，而净出口的下滑主要是源

于进口的大幅上涨，这侧面印证了美国内需的旺盛。，4月失业率仅为 3.6%，

新增非农就业人数也维持在 40 万以上，可以说已经完全实现了美联储的就业

最大化目标。 

 控制通胀是货币政策的首要任务：美联储认为持续高企的通胀反映了持续的供

需不平衡、高能源价格和更广泛的价格压力，同时俄乌冲突和中国的防疫政策

也可能增加物价压力；通胀已经远超其 2%的长期目标，并开始侵蚀美国家庭

的实际收入和财富并影响未来的生产和投资计划。如同鲍威尔所强调，控制通

胀已经成为货币政策的首要任务。 

 劳动市场供不应求：劳动市场中存在供需不平衡，需求远超供给，美联储在商

界的联系人们表示雇佣并留住劳工变得越来越困难。就业增长依然强劲，失业

率达到了 50年来的低点，离职率和职位空缺很高，同时名义工资在快速上行。

通胀可能威胁就业最大化，而劳动市场的紧凑又在恶化通胀，所以加息抑制通

胀是主旋律。 

 市鸽派声音需要等待：无论是当前 0.75%-1%的政策利率还是 10年国债所反映

的市场预期都与泰勒规则下限的 3.5%目标相差较远，通胀控制仍意味着迅速

追赶目标利率。所以当前美联储 9月继续紧缩的可能性仍然不小，但如果金融

市场和经济数据在之前出现大的震荡，鹰群内的鸽声会变大从而影响美联储的

加息决定。 
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5 月 25 日公布的本月 FOMC 会议纪要并没有许多超预期的内容，大部分已经在鲍威尔等美

联储官员的前瞻性引导中披露，重点内容如下： 

 

一、未来两次加息均为 50bps 

 

联邦利率期货对 5月加息预期为 50bps，问卷显示接下来两次会议预期加息均为 50bps，

明年中期的预期目标利率中值上升 125bps 至 3.13%。国债和长期私人债务利率上行，30 年定

期房贷利率超过 5%，为 10年来新高。市场数据和问卷显示通胀将在接下来几年回落，但市场

对美联储为将通胀控制在 2%而超预期紧缩较为警惕。货币市场利率上行，这导致市场对超短

期投资需求增多，隔夜逆回购（ON RRP）的使用显著上行，但长期可能随缩表回落。 

由于鲍威尔和其他委员前期的讲话以及缩表计划的披露，6 月份加息 50bps 已经被市场充

分预期，7 月也有前瞻性指引，不确定性主要集中在 9 月份的 FOMC 会议。根据 CME 利用期货

市场数据计算的加息预期，市场当前认为 6、7月份加息 50bps 确定性很高，而 9月份可能继

续加息 25bps。 

5 月会议的参与者立场整体偏鹰派，但值得注意的是美联储调整了 3月份公布的 PCE 通胀

预期，2022 年预期维持 4.3%不变，2023 年由 3 月公布的 2.7%调整为 2.5%，2024 年由 2.3%

调整为 2.1%。虽然美联储声称调整计入了工资和进口价格上涨等因素，但未来通胀预期的下

调，结合亚特兰大联储博斯蒂克在本周表示应当注意加息的速度并评估对经济的影响，暗示

美联储内部鸽派声音浮现；此前一直十分鹰派的圣路易斯联储布拉德也在 5月 20日表示考虑

在控制住通胀后于 2023 和 2024 降息，态度略微缓和。美联储一直声称将依照相关经济数据

做出决定，所以近期市场的震荡可能使美联储官员对 9 月份继续大幅加息三思。另外美联储

多数官员倾向于 6、7月连续加息可能也在为后期政策调整留出空间。 

 

图 1：CME加息预期（%）                               图 2: 联邦基金利率上行（%） 

 

资料来源：CME Fedwatch，中国银河证券研究院整理        资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

二、美联储对经济仍然乐观 

 

美联储认为美国 2022年一季度环比负增长主要是由于净出口和库存投资下滑，而私人最

终需求旺盛。劳动参与率 3 月份上行，空缺岗位增加，雇佣成本指数增长快于从前。实际个

人消费支出和住房投资保持增长，商业固定资产投资增速在一季度迅速上涨。随着 2、5、10

年国债收益率上行，房贷固定利率也相应的上涨，会在一定程度压制美国经济，但仍然需要

时间。商业、工业和房地产贷款以及信用卡贷款增长良好。家庭和商业杠杆率温和。 
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表 1：美联储 FOMC会议重点： 

  2022-03 FOMC 会议重点 2022-05 FOMC 会议重点 

经济和就业

状况 

1. 经济活动和就业指标持续增强；新增岗位近几个月保持强势，

失业率显著下降；经济预测显示 FOMC 委员对坚实经济增长有信心 

2. Omicron 变种传播迅速，但在一月中旬确诊病例已经大幅减少，

造成的经济影响温和且短暂 

3. 俄乌冲突为美国经济前景带来巨大不确定性，但其影响主要包

括加剧通胀上行压力和拖累经济活动 

1. 虽然一季度整体经济活动因进出口和库存下滑而小幅下行，家

庭消费和企业固定资产投资保持强劲；新增岗位近几个月保持强

势，失业率显著下降，劳动市场当前供给不足 

2. 中国由于疫情进行的局部封锁可能会加剧供给侧问题 

3.  俄乌冲突为美国经济前景带来巨大不确定性，主要包括加剧通

胀上行压力和拖累经济活动 

通胀 

1. 通胀超过 2%的长期目标 

2. 总需求强劲但供给端限制了生产；由于国内外疫情等因素扰动，

对供给端的干扰比预计的影响更大、时间更久 

3. 俄乌冲突导致大宗商品价格，尤其是原油和其他能源价格上涨，

也将增大通胀压力 

1. 通胀已经过高（much too high)，维持强劲的就业市场首先需

要控制通胀 

2. 供给端的干扰比预计的影响更大、时间更久；俄乌冲突导致的

原油和商品涨价以及中国因疫情进行的封锁将加剧通胀压力 

3. 劳动市场供需不平衡，其紧凑状况和工资上涨将持续一段时间 

货币政策 

1. 联邦基金利率增加 25bps 至 0.25%-0.5% 

2. 对 2022 年底的合适利率，FOMC 预测的中位数是 1.9%；对未来

两年利率的预测中位数为 2.8% 

3. FOMC 将在下次会议上宣布开始缩表的时间和计划（预计上限为

600 亿国债+350 亿 MBS） 

1. 联邦基金利率增加 50bps 至 0.75%-1%，目标区间内继续上调利

率是合适的 

2. 6 月 1 日起开始缩表，起始规模为 300 亿国债+175 亿 MBS，并将

在三个月后（9 月）增加到 600 亿国债+300 亿 MBS 

3. 一次性加息 75bps 暂时不在考虑范围内，未来几次会议更可能

考虑 50bps 的加息，货币政策仍取决于相关数据 

4. 美联储当前首要注意力集中在将通胀重新带回 2%的目标 

资料来源：Fed, 中国银河证券研究院整理  

美联储对经济的乐观源于消费和固定资产投资数据的上行以及劳动市场的紧凑。虽然一

季度 GDP 环比下行 1.5%，但从环比增速拆分来看，消费将 GDP 环比向上拉动了 2.09%，且服

务消费旺盛；主要的拖累项是净出口的-3.23%，同时投资环比拉动为 0.1%，低于 21 年四季度

的 5.82%，政府支出则由于财政刺激的减少而下行。净出口的下滑主要是源于进口的大幅上涨

（不变价折年环比增 12.4%），这侧面印证了美国内需的旺盛。投资虽然整体增速放缓，但主

要是受到存货的拖累，固定资产投资对 GDP 环比增速拉动实际为 1.18%。综合来看，消费和投

资表现良好，经济短期下行压力不大。关乎民生的劳动市场也十分紧凑，4月失业率仅为 3.6%，

新增非农就业人数也维持在 40 万以上，可以说已经完全实现了美联储的就业最大化目标。 

图 3：ECRI领先指标仍然较高                             图 4: 美国一季度 GDP环比增速拉动拆分（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

三、控制通胀是货币政策的首要任务 
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物价方面，美联储认为持续高企的通胀反映了持续的供需不平衡、高能源价格和更广泛

的价格压力，同时俄乌冲突和中国的防疫政策也可能增加物价压力。另一方面，供应链问题

的逐渐缓解以及疫情相关的财政政策的退出有利于在中期减缓通胀压力。美联储承认通胀已

经远超其 2%的长期目标，并开始侵蚀美国家庭的实际收入和财富并影响未来的生产和投资计

划，市场对通胀的预期也在不断上行。综合海外和劳动市场的情况，一些与会者认为现在判

断通胀已经见顶回落为时尚早。如同鲍威尔所强调，控制通胀已经成为货币政策的首要任务。  

 

四、劳动市场供不应求 

 

 劳动市场中存在供需不平衡，需求远超供给，美联储在商界的联系人们表示雇佣并留住劳

工变得越来越困难。就业增长依然强劲，失业率达到了 50 年来的低点，离职率和职位空缺很

高，同时名义工资在快速上行。大多与会者认为劳动市场的紧凑的名义工资的上涨将持续一

段时间。 如同之前所讨论的，就业市场火热的可能也在为通胀添砖加瓦，由于当前最大就业

条件已经满足，美联储的核心关注点就是通胀。 

 

图 5：新增非农就业人数强劲（千人）                        图 6: 美国就业市场已经十分紧凑 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                   资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

 

五、鸽派的声音需要等待，这是衰退和通胀的赛跑 

 

当然，鸽派声音当前仍相当微弱，因为即使使用最低的达拉斯联储修正的 PCE 通胀增速和

其他参数代入泰勒规则，目标政策利率的下限也已经在 3.5%附近，而无论是当前 0.75%-1%的政

策利率还是 10年国债所反映的市场预期都与该目标相差较远，通胀控制仍意味着迅速追赶目标

利率。所以当前美联储 9 月继续紧缩的可能性仍然不小，但如果金融市场和经济数据在之前出

现大的震荡，鹰群内的鸽声会变大从而影响美联储的加息决定。 

 

图 7：美联储资产和缩表预期（万亿美元）                图 8: 泰勒规则目标利率显示美联储已经远远落后（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                 资料来源：Atlanta Fed，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来

也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

许冬石：宏观经济分析师，英国邓迪大学金融学博士，2010年 11月加入中国银河证券研究部，新财富宏观团队成员，主要从事数据分析和预测工作。

2014 年获得第 13届“远见杯”中国经济预测第一名，2015、2016年获得第 14、15届“远见杯”中国经济预测第二名。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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