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策略摘要

北京时间 5月 4日周四，在美联储 FOMC 货币政策会议上，美联储宣布了 2023年的第

三次加息，加息 25bp至 5%-5.25%，符合市场预期，预计是年内最后一次加息。我们提

出在此情境下的投资策略供参考：

建议短期关注加息向降息转换时期的投资策略。研究发现该阶段下：（1）加息周期结

束利好风险资产，尤其是股指，中美经济预期的强弱决定两国股指的强弱；（2）随着

降息的临近（衰退/风险倒逼降息），风险资产普遍调整，黄金表现分化；（3）2008

年以后资产对货币政策的弹性显著增加。

建议远端关注美联储降息周期超预期开启的投资策略。研究发现该阶段下：（1）从整

个降息周期看，股指、商品会面临不同程度压力，政策应对方式造成节奏上的区别，贵

金属持续受益但系统性风险除外（2008 年）；（2）需求因素主导整体商品震荡调整，

板块间不存在统一的强弱逻辑；（3）供给因将获得较强的支撑。
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核心内容

■ 事件

北京时间 5月 4日周四，在美联储 FOMC 货币政策会议上，美联储宣布了 2023年的第

三次加息，加息 25bp至 5%-5.25%，符合市场预期。

■ 会议要点

会议声明要点如下：一、将基准利率上调至 5%-5.25%区间，同时，将贴现率从 5%上调

至 5.25%；二、（多次重申）将把 FOMC（本轮加息周期以来）数次紧缩以及传导机制

的滞后性纳入（决策）考量；三、维持缩表（即减持美国国债和抵押贷款支持证券/MBS）

进度不变；四、信贷条件收紧所造成的影响的深度具有不确定性，可能会拖累（银行业

/美国经济）活动；五、重申美国银行系统是健康的，具有韧性；六、美国通胀偏高，高

度留意那些通胀风险；七、经济活动在一季度温和扩张，最近数月的就业人口增幅是稳

健的。

会后鲍威尔新闻发布会要点：一、讨论暂停加息的可能性，但如果通胀仍然偏高，则不

会降息，通胀前景暂不支持降息；二、债务上限对前景构成风险，就美国爆发债务违约

的风险而言，任何人都不应当假设美联储能保护美国经济，也不应当认为美联储能捍卫

美国的信誉；三、劳动力市场存在大量过剩需求，薪资增速高于 2%这一通胀目标。

■ 会议点评

利率指引删除“增加额外紧缩“的措辞，预示本次加息为年内最后一次。5月美联储继续

加息“25BP”至 5-5.25%，但暗示此后将暂停加息，预示这将是年内最后一次加息。在这

一阶段，宏观环境将继续处在利率紧缩带来的累计影响上——经济增长的放缓和金融风

险的上升。为实现货币政策的目标，维系美联储的货币信用，前方需求的回落是必然的，

对于商品需求的展望仍维持负面。

高度关注信贷环境收紧对经济的滞后负面影响。银行业压力的上升通过收紧家庭和企业

信贷条件的方式对经济活动和通胀形成影响，美联储对于这种影响程度的重视度进一步

提升。虽然鲍威尔在新闻发布会上称银行系统相对健康，但是我们认为在美国收益率曲

线自去年 7月倒挂至今的累计影响仍将持续发酵，“紧信用”已经是必然，未来宏观需求

的回落趋势确定。

就业市场降温和金融风险上升促使美联储逐步转向。美国 4 月消费者信心指数创九个月

新低；就业市场呈现降温迹象，持续申领救济人数大增；3月 PPI 同比仅 2.7%创 27个

月最低，并低于预期的 3%，能源价格高位回落对于 PPI 的拖累较为明显；此前公布的

CPI同比亦低于预期和前值，但核心 CPI 反弹且高于预期。通胀中枢下移为美联储放缓
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加息节奏创造客观条件，就业市场的韧性减弱和银行业风波凸显金融风险促使美联储逐

步转向。

■ 行情分析

5月利率决议公布后，主要资产大幅波动，股指先涨后跌，利率大幅下行，与 3月利率

决议公布后的走势如出一辙。道指收跌-0.8%，标普 500收跌 0.7%，纳指收跌 0.46%；

美债利率跳水，10Y收跌至 3.432%，2Y收跌至 3.982%；美元指数跌 0.6%，伦敦金现

涨 2.09%；布伦特原油期货跌 4.9%，WTI原油期货跌 2.92%。5 月议息会议释放的信号

进一步鸽派，对于贵金属和美债的提振较明显，但股指和部分商品仍受衰退预期升温的

抑制。

近一个月，恐慌指数下行，贵金属和原油领涨，风险偏好改善明显。4月份，恐慌指数

下降，原油价格回升。具体来看，土耳其 10Y利率、日本 10Y利率、Wind软商品、WTI

原油、英国 10Y利率、COMEX 白银领涨；VIX、Wind煤焦钢矿、马来毛棕榈油、Wind

化工、Wind油脂油料、LME 铜跌幅居前。推动风险偏好回升的力量来自于加息预期降

温的同时美国经济呈现阶段改善的迹象。

考虑到未来极大概率步入加息向降息转换的过渡期，故我们回溯了美联储货币政策平台

期（从加息转为降息期间）的资产表现，选取历史上美联储最后一次加息结束到第一次

降息期间的历史数据，研究发现：（1）加息周期结束利好风险资产，尤其是股指，中

美经济预期的强弱决定两国股指的强弱；（2）随着降息的临近（衰退/风险倒逼降息），

风险资产普遍调整，黄金表现分化；（3）2008 年以后资产对货币政策的弹性显著增加。

不排除衰退预期进一步发酵之下，美联储降息周期超预期开启，故我们也回溯了美联储

降息周期下的资产表现，选取近四轮美联储第一次降息到最后一次降息的的时段，研究

发现：（1）从整个降息周期看，股指、商品会面临不同程度压力，政策应对方式造成

节奏上的区别，贵金属持续受益但系统性风险除外（2008 年）；（2）需求因素主导整

体商品震荡调整，板块间不存在统一的强弱逻辑；（3）供给因将获得较强的支撑。

■ 风险

美元反弹；加息预期再升温；银行业风险加大
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表 1： 近几次重要 FOMC议息会议摘要

2023年 5月会议 2023年 3月会议 2023年 2月会议 2022年 12月会议

经济活动

经济活动在一季度温和扩张，最

近数月的就业人口增幅是稳健

的。信贷条件收紧所造成的影响

的深度具有不确定性，可能会拖

累（银行业/美国经济）活动。

失业率保持低位，就业增长势头

强劲，劳动力市场（的供需关系）

仍然“极端紧俏”。薪资增速表现

出放缓迹象，劳动力需求大幅超

过工人供应。

失业率保持低位，就业增长势头

强劲，劳动力市场（的供需关系）

仍然“极端紧俏”。JOLTS职位空

缺数据“可能是一个重要的就业

指标”。

当前中性的失业率偏高，但失业

率上升并不意味着劳动力市场

走软，美国存在一个结构性的劳

动力供应短缺，在平均小时薪资

增幅放缓方面，没有看到太多的

进展

通胀 通胀已经在一定程度上放缓，但

仍然偏高，高度留意那些通胀风

险。

通胀已经在一定程度上放缓，但

仍然偏高，远高于 2%的既定目

标

通胀已经在一定程度上放缓，但

仍然偏高。

通胀仍然偏高，这在一定程度上

体现出（供需）失衡问题。

对后续经济

和通胀的观

点

劳动力市场存在大量过剩需求，

薪资增速高于 2%这一通胀目

标。

调低短期经济预期，调高长期经

济预期，调高通胀预期，通胀仍

将持续保持韧性。

存在可以让通胀降至 2%，同时

不会出现经济大幅衰退的路径，

美国经济仍可能软着陆。

经济预期概要（SEP）中，美联

储对美国 GDP 的预期不符合爆

发经济衰退的标准。

利率和购债

规模

委员会决定将联邦基金利率的

目标区间上调至 5%至 5.25%，

如有必要，美联储将暂停加息。

将继续按原定计划削减所持美

国国债和抵押贷款支持证券

（MBS）。

委员会决定将联邦基金利率的

目标区间上调至 4.75%至 5%，

如有必要，美联储将超预期加

息。将继续按原定计划削减所持

美国国债和抵押贷款支持证券

（MBS）。

委员会决定将联邦基金利率的

目标区间上调至 4.5%至 4.75%，

正在讨论再加息几次至限制性

水平，之后就暂停。将继续按原

定计划削减所持美国国债和抵

押贷款支持证券（MBS）。

委员会决定将联邦基金利率的

目标区间上调至 4.25%至 4.5%，

认为需要继续加息直至（对美国

经济）具有“实质性的限制性。

在 2023 年开始后仍将继续加

息，使得中位利率预期将进一步

达到 5.1%的峰值，之后，加息

周期才会在与高通胀的苦战取

得胜利后暂告一段落。将继续按

原定计划削减所持美国国债和

抵押贷款支持证券（MBS）。

资料来源：Wind 纽约联储 华泰期货研究院
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图 1： 近一月全球大类资产表现

数据来源： Bloomberg Wind华泰期货研究院

图 2： 近一月全球大类资产量价观察

数据来源： Bloomberg Wind华泰期货研究院
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图 3： 长债利率走势丨单位：% 图 4： 短中债利率走势丨单位：%

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 5： 名义利率与通胀预期丨单位：% 图 6： 实际利率丨单位：%

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 7： 加息引发利差持续倒挂丨单位：% 图 8： 就业和房价的韧性丨单位：%

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg华泰期货研究院



宏观大类专题报告丨 2023/5/4

图 9： 美国 CPI各分项环比热力图丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 10： 美国经济月度热力图丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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表 2： 2007年至今美联储资产负债表和各类资产的相关性丨单位：%

美元指数 纳指 沪深 300 CRB 综指 10Y 中债利率 10Y 美债利率

纳指 0.503864 1

沪深 300 0.155775 0.697077 1

CRB 综指 -0.32079 0.426803 0.593739 1

10Y 中债利率 -0.67326 -0.47028 -0.33303 0.332823 1

10Y 美债利率 -0.3375 -0.6707 -0.56828 -0.52562 0.618534 1

美联储资产负

债表规模
0.434983 0.903195 0.684515 0.567008 -0.49639 -0.84967

资料来源：Wind 华泰期货研究院

图 11： 代表衰退计价的美债 10Y-2Y和 10Y-3M利差持续处于低位震荡状态丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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表 3： 美国往轮衰退周期下大类资产表现丨单位：%

美元指
数

纳指 道指

10Y 美
债利率
绝对变
化

CRB 综
合

CRB 食
品

CRB 油
脂

CRB 家
畜

CRB 金
属

CRB 工
业原料

CRB 纺
织品

黄金 原油

2020/1-202
0/4

1.70% -13.84% -2.86% -0.87 -12.60% -15.97% -13.36% -17.38% -15.37% -10.20% -3.56% 7.48% -56.41%

2014/10-20
15/3

13.22% 2.22% 5.83% -0.41 -9.57% -12.85% -17.31% -19.06% -17.21% -7.23% 0.90% 1.95% -35.71%

2011/12-20
12/7

3.23% 7.00% 13.08% -0.36 0.09% 5.58% 2.46% 6.49% -5.92% -3.54% -7.29% 2.75% -1.60%

2008/7-200
8/12

10.89% -22.87% -32.19% -1.74 -31.47% -29.33% -47.33% -43.46% -49.27% -32.80% -9.29% -5.77% -52.90%

1997/10-19
98/12

-1.54% 23.37% 37.59% -1.19 -21.05% -21.29% -21.17% -34.52% -25.57% -20.87% -12.05% -7.69% -47.40%

1989/5-199
1/1

-20.45% 10.33% -7.17% -0.57 -8.72% -8.29% -9.78% 1.31% -21.36% -10.74% 1.39% 1.16% 13.72%

1980/11-19
82/2

24.35% -17.01% -13.80% 1.31 -16.49% -16.66% -14.35% -5.55% -18.71% -15.88% -14.73% -41.49% -1.61%

平均涨跌幅 4.49% -1.54% 0.07% -0.55 -14.26% -14.12% -17.26% -16.02% -21.92% -14.47% -6.37% -5.94% -25.99%

上涨概率 71.43% 57.14% 42.86% 14.29% 14.29% 14.29% 14.29% 28.57% 0.00% 0.00% 28.57% 57.14% 14.29%

资料来源：Wind 华泰期货研究院

图 12： 2018/12-2019/8美联储从加息转为降息期间 图 13： 2006/6-2007/9美联储从加息转为降息期间

数据来源：Bloomberg Wind华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg Wind华泰期货研究院
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图 16： 在美上市主要期货品种净多持仓情况

数据来源：Bloomberg Wind华泰期货研究院

图 14： 2000/5-2001/1美联储从加息转为降息期间 图 15： 1995/2-1995/7美联储从加息转为降息期间

数据来源：Bloomberg Wind华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg Wind华泰期货研究院
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图 17： 美国国债期货投机净多头持仓丨单位：张 图 18： 美元指数与非商业净多头

数据来源：Bloomberg Wind华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg Wind华泰期货研究院
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