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美联储 5 月议息会议点评     

加息暂停后，寻找下一个超预期 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 

北京时间 5 月 4 日，美联储 5 月会议宣布加息 25BP，美国加息周期似乎毫无意
外地行至尾声，资本市场亦波澜不惊。我们提示，短期内美国降息预期修正、欧
元区加息不及预期和美元反弹、以及年末美国经济衰退带来非线性降息可能是海
外市场未来的超预期所在。 

➢ 5 月会议如预期加息 25BP，前瞻指引暗示未来加息或暂停。 

货币政策前瞻指引的修改基本暗示了 6 月大概率暂停加息。 

在 5 月加息 25BP 后，联邦基金利率目标区间来到了 5%-5.25%。文稿分析上，
5 月会议声明与 3 月份基本一致，仅有一处明显改动。美联储将“委员会预计一
些额外的政策紧缩是合适的，在决定未来加息幅度时，将考虑货币政策的累计紧
缩效应”改成了“在决定额外紧缩是否合适时，将考虑货币政策的累计紧缩效应”。
美联储删除了前瞻指引中关于“未来加息”的表述，释放了较强的暂停加息信号，
这与 3 月份点阵图暗示的利率终点一致。 

发布会中鲍威尔重申年内降息可能性较小，资本市场反应较为平淡。 

发布会中，鲍威尔表示虽然本次会议有参会者讨论暂停加息，但并非在这个月暂
停。他认为通胀回落的进程可能不像市场预期般顺利，年内降息的可能性不大。 

不过，鲍威尔又指出，在经历了 500BP 加息和快速缩表，且银行业出现了一定
动荡后，美联储应该观察一下货币紧缩的累计作用再作行动。 

需要注意的是，市场与美联储在降息上的分歧存在已久。市场预期下半年美联储
会降息 2-3 次，但美联储的口风一直是不降息。因此，鲍威尔在发布会的讲话既
没有给出超过 3 月点阵图的信息，也不让市场感到意外。美债利率和美元指数在
会议声明发布后小幅下挫，体现了对偏鸽派前瞻指引的反应；发布会开始后美债
利率和美元指数有所回升，美股也回吐涨幅，但全日波动均不大。 

➢ 加息周期暂缓后，海外市场的超预期在何处？ 

随着美联储加息周期接近尾声，以及海外银行业风波尚且可控，似乎海外市场将
在平淡中等待新一轮宽松。我们认为，市场中仍有不少潜在的超预期机会。 

第一个也是老生常谈的问题，市场的加息预期和美联储的指引如何收敛？ 

5 月会议前后，联邦基金期货隐含的加息预期没有发生明显的变化，均表示下半
年美国或降息 2-3 次，与美联储 3 月会议点阵图（2023 年剩下时间维持利率在
5%-5.25%区间）相距甚远。正如鲍威尔所说，市场预期和美联储指引背离的背
后是双方对通胀回落的看法差异。 

关于降息的时点，鲍威尔给出了两个相关线索。一个是核心通胀可能要显著稳定
地向 2%靠拢；第二是与 2%通胀目标相符的工资增速在 3%左右。当前美国核
心 CPI 和核心 PCE 同比增速均呈现出较强的韧性；工资增速方面，无论是 ECI 和
非农时薪同比都离 3%有较大差距。近期非农时薪增速有明显的回落，但即使其
未来维持 0.2%的环比（低于近期平均水平），也要在年底才能回到 3%，若环比
增速在 0.3%甚至 0.4%，则不可能在 2023 年回到 3%。 

也就是说，我们预计市场降息预期修正概率较高，甚至说，若 4、5 月就业和通
胀数据较强，6 月份仍有加息 25BP 的可能。 

第二，欧元区的加息路径是否如市场预期般“坚挺”？ 

当前市场预期欧央行将在 5、6、7 三个月分别加息 25BP，并将利率维持至年底。
也就是说，相较于美国，欧元区从加息的“追赶者”变成了加息的“领先者”。这
也是近期欧元表现强势，美元指数偏弱的主要原因。这一次美国降息预期的发酵
与银行业风波有关，然而我们看到美国银行信贷投放并没有在银行业风波后显著
降低，相反欧元区已经经历了近两年的“紧信用”。我们认为，欧洲增长动能很难
在长时间的紧信用中维持，加息可能会不及预期，美元指数存在反弹风险。 

第三，美国非线性的经济衰退可能会带来非线性的降息。 

在报告《加息 25BP，美国“大宽松”未至》中我们提到，对于美联储来说，未
来只有两个情况。一个是银行信贷条件因硅谷银行事件而显著收紧；另一种情况
是，美国银行的信贷条件并没有持续性地收紧，美联储为应对通胀压力不得不超
预期加息。两者均指向今年美国经济大概率是“紧信用”，经济衰退或不可避免。 

当前美国银行体系信贷标准已大幅收紧，传导至实体可能在年末。若经济进入衰
退且通胀快速下行，美联储要将利率快速降至均衡利率附近或以下，意味着降息
进程并非线性。也就是说，届时美联储不会像市场预期一般每次会议降息 25BP，
而是大概率效仿新冠疫情时期的操作，单次大额降息。 
➢ 风险提示：美联储加息节奏超预期；美国地缘政治风险；美国通胀失控风险。 
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图1：联邦基金期货隐含加息预期（单位：%）  图2：美国核心通胀韧性仍较强（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图3：美国工资增速（单位：%）  图4：欧元区加息预期（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

图5：美国和欧元区银行信贷增速（单位：%）  图6：信贷收紧或带来经济衰退（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   资料来源：美联储，Wind，民生证券研究院 
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