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美联储的面子和里子：欲言又止的美国加息              

报告要点： 

 美联储在 2023 年 3 月会议中宣布将联邦基金利率目标上调 25 个基点，

利率区间来到 4.75%-5.00%。这是自 2022 年以来的第 9 次加息。 

 在逐步暴露的银行系统风险和美联储仍觉高企的通胀水平之间，这个政

策是取了一个中庸之道： 

1）通胀仍然是美联储的核心关注点，虽然 CPI 同比仍处于下行轨道，但距离

美联储的合意水平差距明显； 

2）虽然在描述银行业系统风险时，联储强调银行系统健全且富有弹性，但联

储依然把加息幅度收敛到 25bp，说明金融稳定也是美联储决策的关键要素。 

 但无论是否再次加息，可以相对确定的是，此轮美国加息已经接近尾声： 

1）联储发言虽然鹰派，但政策转向趋势相对明朗，联储声明删掉了前几次声

明中的“持续加息是合适的”，改称“一些额外的政策紧缩可能是合适的”，

这表明虽然后续是否继续加息仍不明朗，但基本可以确认加息已近尾声； 

2）点阵图预测今年的终端利率在 5.00%-5.25%区间，联储官员认为 5 月有概

率再一次加息 25 个基点，这意味着美联储大概率等不到通胀水平回落到 2%

才终止加息。 

 无论如何，美债的机会应该是相对确定的： 

1）经验上，逢每一轮加息的末端，美债的行情都会率先于最后一次加息之前

启动，近期美债收益率的下行应该代表了收益率的下降趋势已经形成； 

2）当然，美股的行情尚需等待，毕竟美股更多锚定的是美国经济基本面，因

此，美股的行情至少要等到年底。 

 美国政策这个拐点可能对国内资产不会有太多的直接影响： 

1）毕竟外汇占款是超级稳定的，这应该和汇率中间价的及时调整及资本项的

管控有关； 

2）我们更应该关注的是海外事态的变化通过国内基本面对国内资产的影响。 

 在不发生极端风险时，国内的基本面不至于会因海外的经济衰退而明显

恶化，毕竟出口对经济的解释力是偏有限的；但本次美联储终止加息的时点

是偏晚的，这使得后续美国发生极端风险的概率并不能被完全排除掉。 

 

风险提示：疫情反复超预期，地缘政治冲突超预期。 
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