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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：银行业危机暂缓、美联储缩表加速、强非农提振经济预期、5月加息概

率升至 67%。银行业危机暂缓导致贷款工具使用量下降，叠加总量层面缩表进程

的持续，本周美联储缩表 736 亿美元，缩减规模提高。虽然前半周公布的职位空

缺、ISM 制造业 PMI、小非农 ADP 均不及预期，但周五公布的超预期的非农数据

一举扭转了市场的悲观预期，导致 5 月加息 25bps 概率升至 67%。向前看，短期

总量上继续紧缩、结构定向宽松的货政仍将持续，但长期宽松预期仍过度乐观。 

 联邦基金利率预期：强非农提振 5月加息概率至 67%，全年降息预期仍过于乐观。

近端看，虽然前半周公布的职位空缺、ISM 制造业 PMI、小非农 ADP 均不及预期，

但周五公布的超预期的非农数据一举扭转了市场的悲观预期，CME 联邦基金期货

模型显示，当前交易员预测美联储在 5 月 FOMC 会议上加息 25bps、将联邦基金

利率提升至[5.00, 5.25]%的概率升至 67.0%（图 1），而后续公布的 3 月 CPI、一

季度 GDP 将成为 5 月 FOMC 是否加息 25bps 的关键。远端看，彭博分析师一致

预期与联邦基金利率期货继续认为年内会有降息（图 3），这与 3 月 FOMC 点阵图

指引的政策利率在 23Q4 仍会维持在[5.00, 5.25]%的指引继续分歧。我们认为，除

非经济衰退前置且导致通胀断崖式回落至 2%以下，否则美联储年内降息概率极

低。叠加 4 月初 OPEC+减产影响，油价上升或在未来给美国通胀下行带来更大阻

力，推迟降息节点。因此，在上半年内，美联储当前总量上持续紧缩以遏制总需求

与通胀、结构上定向宽松以维稳金融体系稳定的货币政策仍将持续。 

 美联储资产负债表：总量缩表持续、银行业流动性危机影响暂缓，美联储缩表步伐

再度出现加速。本周美联储缩表 736 亿至 8.68 万亿美元（图 2）。从资产端看，证

券资产减持 490 亿至 7.88 万亿美元，均为美国国债。贷款工具减持 102 亿至 3342

亿美元，其中主要贷款(Primary Credit)减持 185 亿美元，为中小银行提供流动性

援助工具的 BTFP 增加 146 亿美元，资金从主要贷款向 BTFP 的迁移或与融资成

本有关。根据美联储官网，BTFP 最新利率为 4.69%，而主要贷款为 5.00%。负债

端看，本周美联储负债缩减 531 亿美元，其中逆回购减少 331 亿至 2.6 万亿美元，

财政部一般存款账户 TGA 减少 221 亿至 1407 万亿美元，目前 TGA 距离 2021Q4

的低点仍有约 910 亿美元的下降空间。本周银行准备金余额减少 205 亿美元，商

业银行的缩表趋势没有改变。 

 策略启示：短期总量上继续紧缩、结构定向宽松的货政仍将持续，长期宽松预期仍

过度乐观。情绪面上，欧美银行业危机的暂缓回吐了此前一度紧张的避险情绪；基

本面上，略超预期的非农继续强化经济过热的现实，叠加最近人工智能的兴起，美

股主要指数在 3 月份显示出韧性，道琼斯工业平均指数上涨 1.87%，标普 500 指

数上涨 4.00%，纳斯达克指数上涨 7.40%，市场交易情绪再度从经济悲观+紧缩放

缓的组合中走出（图 4），市场对美联储政策利率路径的曲线继续抬升。从交易节

奏上看，短期情绪的改善仍将继续，紧缩情绪是否升温须待 3 月 CPI、一季度 GDP

的验证。但长期来看，银行业危机的缓解是暂时性的，为抑制通胀下行采取的限制

性货币政策或形成“金融风险→金融危机→经济危机→通胀回 2%”的传导路径，

最终促成美联储货币政策的反转。 

 风险提示：美联储紧缩周期持续过久造成金融条件过度收紧；美国衰退过早到来；

全球供应链修复延后。 
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图 1：CME官网推算未来美联储政策利率变动预期 

 
资料来源：CME，德邦研究所；展示日期为 2023 年 4 月 7 日 

   

图 2：美联储资产负债表主要分项变化情况一览 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 3：各方对全年美联储政策利率路径预期  图 4：联邦基金期货隐含利率过去 5周变化 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 

 

图 5：美联储资产负债表总规模  图 6：22Q2以来美联储资产负债表变化 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 7：美联储资产负债表资产端分项  图 8：22Q2以来美联储资产负债表资产端分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 
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图 9：美联储资产负债表负债端分项  图 10：22Q2以来美联储资产负债表负债端分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 11：美联储贷款工具  图 12：美联储贷款工具分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 13：美联储贷款工具到期分布  图 14：美联储正回购（国内+国外） 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 
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图 15：美联储贷款工具到期分布  图 16：美联储正回购（国内+国外） 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 17：美联储所持美国国债到期分布  图 18：美联储所持 MBS到期分布 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 
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