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摘要 

我们认为，美联储目前货币政策的重心仍在对抗通胀，但货币政策正逐步关注经
济增长、就业与通胀影响的平衡问题。而调整政策利率，使其对经济活动具备足
够限制性，是美联储实现其政策目标的关键手段。 

在评估货币政策对经济活动的限制性时，美联储最终观察的是通胀是否能够回到
2%的目标。但从过程管理角度，美联储还会关注金融条件是否收紧，并且其中贷
款条件是否收紧是重点内容。 

但如何调整政策利率，美联储又是受数据驱动的。 

近期数据表现颇为复杂，一方面，其未能指示明确的前景与宏观方向，但就业市
场高景气度与通胀压力未进一步改善的现实又具有紧迫性；另一方面，美联储货
币政策开始体现了一定的限制性，但美联储货币政策的限制性可能也存在一些结
构性问题，其能否持续限制经济扩张，进而有效压制通胀，仍需进一步评估。 

在此情况下，美联储跳过 6 月加息不失为一种折中之举。 

如何看待后续美联储行为与美债利率？逻辑上，可能主要取决于当前货币政策是
否具备足够的限制性。 

如果后续美国经济与通胀数据可能再度走强，美联储可能在 7 月重启加息，并存
在进一步加息可能。届时美债利率上行空间可能打开，十年美债可能向前期年内
高点的 4.0%左右靠近。 

如果后续美国经济与通胀数据逐步走弱，美联储将结束加息周期，但也不会马上
降息，或选择较长时间维持高利率水平。十年美债短期内或仍是 3.3-3.7%区间波
动，但可期待后续回落可能。 

综合评估，站在当前位置，考虑近期美国偏强的经济数据，我们认为，目前还无
法排除演变为情形一的可能。即美联储可能在 7 月重启加息，十年美债或升至
4.0%左右。 

考虑到美国经济仍有较强韧性，且近期全球经济又开始呈现美国经济领先非美经
济体的迹象。我们评估，后续美元可能持续走强。 

如果十年美债上行至 4.0%左右，美元指数可能突破 105.8 的年内前高，升至 107

左右。届时人民币汇率将接近或升破去年高点的 7.3 这一关键点位。 

在人民币汇率贬值压力加大的背景下，对于国内的主要影响在于，内外均衡虽然
对内为主，但是利率也不能太低。 

考虑到当下资金外流压力要显著大于 2022 年。央行一旦注重内外均衡，可能意
味着资金利率难有进一步宽松，可能总体还是量宽价平的取向。 

考虑到目前债市曲线和空间结构状态，资金利率如果难有进一步下行，则长端进
一步下行空间有一定阻滞，在预期仍不明朗的情况下，特别是考虑 7 月政治局会
议之前，市场可能继续呈现拉锯的状态。 

风险提示：美欧经济与货币政策调整超预期，中国经济基本面修复超预期，央行
货币政策调整超预期。 
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近期有“新美联储通讯社”之称的记者 Nick Timiraos 表示，美联储内部对 6 月是否加息
存在较大分歧，将考虑跳过 6 月加息，并可能在今年晚些时候更大力度加息。 

根据 FEDWATCH 工具，目前市场已经对美联储跳过 6 月加息、7 月加息展开定价。如何
理解美联储可能跳过 6 月加息？对美债美元意味着什么？如何影响国内市场？ 

图 1：FEDWATCH-美联储加息预期（%） 

 

资料来源：CME、天风证券研究所 

1. 如何理解美联储可能跳过 6 月加息？ 

第一，近期美国数据表现较为复杂，未能指示明确的前景与宏观方向。 

以美联储货币政策最关注的就业数据和通胀数据为例： 

就业方面，近期美国陆续发布了 4 月职位空缺数据与 5 月非农数据，但其中的关键数据
展示了截然不同的前景。 

一方面，职位空缺数与新增非农数据显示，目前美国就业状况仍然较为充分。 

4 月美国职位空缺数较上月提高 35.8 万至 1010.3 万，职位空缺率较上月提高 0.2 个百分
点至 6.1%，非季调离职率较上月提高 0.3 个百分点至 2.5%。反映美国劳动力供需的“职位
空缺数比失业数”也反弹至 1.79。5 月美国非农新增就业较上月提高 4.5 万至 33.9 万。5

月美国 ADP 新增就业 27.8 万，基本持平于上月的 29.1 万。 

另一方面，失业率与失业金申领数据显示，美国就业市场可能已经有降温迹象。 

5 月美国非农失业率较上月提高 0.3 个百分点至 3.7%，劳动参与率持平上月的 62.6%。进
一步分析，失业数增长主要源于家庭自雇的减少。因为失业率数据源于非农数据的家庭
调查数据，新增非农数据源于企业调查数据，所以两者并不矛盾。家庭自雇减少可以理
解为劳动力供给的改善，但考虑到自美联储陡峭加息后，家庭自雇数据波动较大，且该
数据容易受被调查者的主观意愿影响，因此其能否被理解为美国就业市场潜在的降温迹
象，我们认为还需进一步观察。 

年初至今，美国失业金申领人数持续增长。当然也有观点认为，当前美国就业市场景气
度较高，申领失业金人数的增长，可能部分反映了主动辞职与摩擦失业情况，并不一定
表示美国就业市场的潜在降温。 
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另外，5 月非农薪酬环比较上月小幅降低 0.06 个百分点至 0.33%，薪酬同比较上月小幅降
低 0.05 个百分点至 4.30%。但微小变化尚无法指示具体方向。 

目前美国就业市场维持了较高景气度，对美国就业市场的前景与方向，联储还给不出肯
定判断。 

图 2：职位空缺数与职位空缺率（万、%）  图 3：美国新增非农与失业率（万、%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 4：职位空缺数与登记失业数（万）  图 5：美国非农薪酬增速（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 6：美国 ADP 新增就业（万）  图 7：美国失业金申领人数（万） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 
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通胀方面，美国 4 月 CPI 环比 0.4%，较 3 月提高 0.3 个百分点；同比 4.9%，较 3 月小幅回
落 0.1 个百分点。4 月核心 CPI 环比 0.4%，同比 5.5%，均与 3 月基本持平。 

就整体数据而言，美国高通胀环境还看不出实质改善，且回落斜率放缓。 

具体来看，能源价格反弹与二手车价格上涨是 4 月美国通胀环比反弹主要原因。但除住
所项与二手车以外的核心通胀明显回落，也使得部分市场参与者对核心服务通胀放缓有
乐观理由。但历史来看，核心服务通胀通常与薪酬增速的变化趋势同步。目前美国就业
市场仍维持高景气度，薪酬增速维持较高水平，因此核心服务通胀回落可能还并不顺畅。 

整体评估，目前美国通胀压力还未见进一步改善。 

图 8：美国通胀同比（%）  图 9：美国通胀环比（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 10：美国通胀核心通胀环比（%）  图 11：美国工资增速与核心服务通胀（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

第二，美联储货币政策对经济活动已经开始呈现一定的限制性，但具体状态还需要持续
评估。 

过去几次议息会议，美联储均提到了货币政策的限制性问题。 

1 月会议上，鲍威尔在回答是否需要再加息的问题时表示1，“我们认为持续的加息是适当
的，这将实现足够严格的政策立场，将通胀降至 2%。目前金融环境已经收紧，但我们还
没有确切的位置。” 

3 月会议上，鲍威尔在回答有限评估限制性状态、以及距离终端利率有多远的问题时表示
2，“这取决于信贷条件是否收紧。目前银行因为风险事件而产生的信贷紧缩压力，实际上
起到了类似于加息的效果，因此在某种程度上，这取代了加息。信贷收紧不必完全来自
加息。但政策必须足够收紧，以使得通胀回到 2%的水平。” 

  

 
1 https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20230201.pdf 
2 https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20230322.pdf 
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然后在回答有关如何看待金融状况，信贷是否足够紧缩的问题时表示，“金融条件看起来
已经紧缩，传统指标会关注利率与股价，但没有很好的捕捉贷款条件。如果他们专注于
贷款条件和类似的事情，将会显示出更多的紧缩。然而，对我们来说，问题是信贷条件
紧缩需要达到什么程度、持续多久？以及对经济产生多大的影响？。” 

5 月会议上，鲍威尔在回答信贷条件收紧相关问题时表示3，“我们一直在提高利率，这相
当于提高了信贷的价格，从某种意义上，这通过价格机制，限制了经济中的信贷。当银
行提高信贷标准时，也将使信贷条件以类似的方式收紧。当然，两者之间并非完全替代
关系，我们必须对我们进行精准评估的能力保持谦逊，但这确实使得我们评估货币政策
是否具备足够限制性的立场复杂化了。” 

然后在回答银行是否提高其信贷标准的问题时表示，“我们将在 5 月 8 日发布本次高级银
行信贷专员调查（SLOOS）的结果。SLOOS 的看法与我们从其他来源看到的情况基本一
致，例如从褐皮书与各种电话会议上，银行也确实提高了贷款标准。” 

5 月 19 日，鲍威尔在参加活动时表示4，“鉴于信贷压力可能对经济增长、就业和通胀造
成的负面影响，可能无需（继续）加息至那么高的水平就能成功打压通胀。美联储在收
紧货币政策方面已取得长足进步，政策立场现在是对经济增长具有限制性的。做太多与
做太少的风险正变得更加平衡。我们面临着迄今为止收紧政策的效应滞后，以及近期银
行业压力导致的信贷收紧程度等多重不确定性。有鉴于此，美联储可能要观察更多数据
和未来前景的演变，然后再决定可能需要提高多少利率。” 

我们理解，这意味着，评估货币政策是否对经济活动具有限制性，美联储最终观察的是
通胀是否将回到 2%的目标。但从过程管理角度，美联储还会关注金融条件是否收紧，并
且其中贷款条件是否收紧是重点内容。 

美联储希望配合加息，收紧信贷条件，最终实现压制通胀的目的。但为了压制通胀，信
贷条件需要收紧到什么程度，美联储并没有确切标准，也需要持续评估。 

因此，我们不妨跟随美联储的逻辑进行评估。本文第一部分的分析表明，美联储在限制
通胀的最终目标上，还没有取得足够紧张。那么从过程管理角度，也就是从信贷紧缩角
度，美联储看到了什么？ 

首先，参考最新的 SLOOS 数据，我们可以观察到，自美联储加息以来，美国银行业确实
整体持续提高了贷款审批标准。 

图 12：美联储高级银行信贷专员调查（SLOOS）-收紧贷款标准的比重（%） 

 
资料来源：FED、天风证券研究所 

 

  

 
3 https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20230503.pdf 
4 https://www.forexlive.com/centralbank/fed-powells-summary-inflation-is-still-too-high-but-risk-is-more-balanced-20230519/ 
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问题是，银行业贷款标准提高的程度是否足够？我们不妨结合美国商业银行的贷款投放
数据进行分析。 

美联储并没有给出直接的评估标准，我们不妨以 2016-2019 年上一轮美联储加息过程中，
商业银行信贷环比增速中枢（0.1%）为标准。 

数据显示，2022 年 3 月美联储加息至 2022 年末，多数情况下，美国信贷增速都明显高
于中枢水平，这说明在美联储加息前期，货币政策的限制性明显不足。 

2023 年初至今，美国信贷增速已经有所回落，逐步向中枢靠拢。这表明美联储货币政策，
正逐步体现对信贷投放的限制性。 

但需要注意的是，过去两次会议上，鲍威尔对货币政策具有限制性的评估，是在 3 月中
旬与 5 月前两周，即美国信贷数据明显收缩后做出的。当美国信贷数据结束收缩并反弹
后，鲍威尔是否会改变评估，可能还需继续观察。 

图 13：美国商业银行信贷环比——周（%） 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所 

但进一步分解，我们发现，美联储货币政策的限制性可能存在一些结构性问题。 

我们发现，美联储目前利率水平对工商业贷款的限制性可能是足够的，但对不动产抵押
贷款与消费贷款的限制性可能才刚刚显现。结合美国家庭资产负债表，我们认为，这可
能反映了美联储货币政策在限制性方面的结构性问题。 

第一，短端利率有一定限制性，但整体限制性相对较弱。目前利率水平限制了中低收入
组获得的消费信贷资源，但是不足以限制更广泛收入家庭获得的消费信贷资源，从而导
致整体消费信贷的限制性不足。 

第二，长端利率对地产市场限制性较弱，而且低收入家庭获得了更多按揭信贷。目前美
国住房通胀已经逐步回落，但其回落速度仍相对较慢。我们认为，地产信贷增速未明显
降低，可能是支撑地产景气度的重要原因之一。 

第三，利率对中小企业有一定限制性，但整体限制性不足。商业银行信贷是美国企业融
资的重要组成部分，特别是中小企业的主要融资通道，而初创企业与大中型企业还能够
通过债券和股权融资。 

年初以来，虽然美国工商业贷款增速明显回落，但美国企业债融资并未明显降温，美国
主要股指也有不小涨幅。再考虑美国就业市场仍维持高景气度，职位空缺居高不下，我
们认为，这可以说明美国企业整体的扩张态势并未明显冷却。因此美国工商业贷款增速
的放缓，实际上可能只能够说明中下企业融资增速放缓。也就是说，当前利率水平虽然
限制了中小企业的融资和扩张，但并未明显限制美国企业整体的融资和扩张。 
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因此我们认为，虽然美联储货币政策开始对经济活动体现了一定的限制性，但目前货币
政策的限制性能否延续，以及其有效压制通胀，仍需进一步评估。 

正如鲍威尔在 5 月会议上所言，目前评估货币政策的限制性非常复杂，美联储需要在这
个问题上保持谦逊5。 

图 14：美国商业银行住房抵押贷款余额环比——周（%）  图 15：美国商业银行商业不动产贷款余额环比——周（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 16：美国商业银行工商业贷款余额环比——周（%）  图 17：美国商业银行消费贷款余额环比——周（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 18：美国家庭部门分收入组消费信贷环比（%）  图 19：美国家庭部门分收入组住房按揭贷款环比（%） 

 

 

 
资料来源：FED、天风证券研究所  资料来源：FED、天风证券研究所 

  

 
5 https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20230503.pdf 
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至于金融风险，鉴于美联储评估其已经得到妥善处置，我们认为，其对美联储货币政策
的掣肘将会逐步减小。 

鲍威尔在 5 月会议上曾表示，“自 3 月以来的银行业危机主要围绕 3 家大行，而这三家银
行的问题已经解决了，储户的存款也得到了保护，第一共和银行被收购宣告着这一时期
的收尾。我们目前关注的是信贷紧缩的影响。” 

相关数据也显示，目前美国中小银行风险确实得到了妥善应对。通过 FRA-OIS 利差观察，
美国银行间流动性紧张局面已经较事件爆发初期明显改善。另外，目前美国银行存款流
失问题也明显缓解。 

图 20：FRA-OIS 利差（基点）  图 21：美国银行存款增减（亿美元） 

 

 

 
资料来源：彭博、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

综上，我们认为，美联储目前货币政策的重心仍在对抗通胀，但货币政策正逐步关注经
济增长、就业与通胀影响的平衡问题。而调整政策利率，使其对经济活动具备足够限制
性，是美联储实现其政策目标的关键手段。 

在评估货币政策对经济活动的限制性时，美联储最终观察的是通胀是否能够回到 2%的目
标。但从过程管理角度，美联储还会关注金融条件是否收紧，并且其中贷款条件是否收
紧是重点内容。 

但如何调整政策利率，美联储又是受数据驱动的。 

近期数据表现颇为复杂，一方面，其未能指示明确的前景与宏观方向，但就业市场高景
气度与通胀压力未进一步改善的现实又具有紧迫性；另一方面，美联储货币政策开始体
现了一定的限制性，但美联储货币政策的限制性可能也存在一些结构性问题，其能否持
续限制经济扩张，进而有效压制通胀，仍需进一步评估。 

在此情况下，美联储跳过 6 月加息不失为一种折中之举。 

2. 如何看待美联储后续行为与美债美元？ 

在逻辑上，可能主要取决于当前货币政策是否对经济活动具备足够的限制性。 

我们主要考虑两种情形： 

情形一：美联储货币政策的限制性仍较弱，仍不足以使得美国经济降温，后续美国经济
与通胀数据可能再度走强。则美联储当前的谨慎姿态，可能演变为又一次落后于通胀的
加息决策。即美联储将在 7 月重启加息，并存在进一步加息可能。 

届时美债利率上行空间可能打开。硅谷银行事件，十年美债基本围绕 3.5%为中枢，在
3.3-3.7%区间波动。该情形假设下，我们认为，后续十年美债可能突破 3.7%，向前期年内
高点 4.0%左右靠近。 
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情形二：美联储货币政策的限制性逐步展现，后续美国经济逐步降温，通胀也将逐步回
落。为平衡经济增长、就业与通胀各方面压力，美联储将结束加息周期，但也不会马上
降息，或选择较长时间维持高利率水平。 

该情形假设下，十年美债短期内仍是 3.3-3.7%区间波动，中期内可以期待美债利率下行。 

综合评估，站在当前位置，考虑近期美国偏强的经济数据，我们认为，目前还无法排除
演变为情形一的可能。即美联储可能在 7 月重启加息，十年美债或升至 4.0%左右。 

所以，展望后续，我们倾向于提示美债利率上行的风险。考虑到后续可能演变为“加息-

衰退”的逻辑，我们预计，10-2 美债存在进一步倒挂的可能。 

图 22：2 年美债与 10 年美债（%） 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所 

美元方面，汇率是比价，美元指数则主要反应美国对非美经济体的基本面强弱。而欧元
是美元指数的最重要组成部分，因此美元指数最容易受美欧基本面对比影响。另外，近
期日元相对美元疲软，也一定程度推动了美元指数。 

当然，美国作为全球货币体系的核心，即便是非美元指数合约经济体，例如中国，其与
美国经济基本面的强弱对比也会影响美元强弱。 

目前来看，美国经济后续可能仍有较强韧性，且全球经济又开始呈现美国经济领先非美
经济体的迹象。因此我们评估，后续美元可能持续相对偏强。 

按照情形一推演，如果十年美债上行至 4.0%左右，我们预计，美元指数可能突破 105.8

的年内前高，升至 107 左右。 

图 23：美元指数与美德 ZEW 景气度指数（%）  图 24：美元指数与日元汇率（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 
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3. 对国内债市意味着什么？ 

目前离岸美元兑人民币汇率已经升至 7.15 附近，若后续美债美元同步上行，可能的影响
为，人民币汇率贬值压力将再度加大。 

在人民币汇率贬值压力加大的背景下，对于国内的主要影响在于，内外均衡虽然对内为
主，但是利率也不能太低。 

贬值是国内宏观预期走弱的结果，并不完全来自于外围，不能排除汇率贬值同时利率下
行的可能，毕竟这是基于国内基本面这一共同逻辑的结果。 

汇率和利率之间的连接点是资金外流情况或者说国际收支状态。今年和去年的差别就在
于，同样是汇率贬值，当下资金外流压力要显著大于 2022 年。2022 年下半年起，2023

年一季度，我国资本和金融账户逆差开始增大，同时经常账户顺差减少。而经常账户顺
差减少的一个重要原因，是经济重启后，跨境旅游项目逆差重新增大。目前我国经济已
经回归常态化，我们预计旅游项目逆差会逐步回归疫情前水平，增大资金外流压力。 

图 25：国际收支数据（亿美元）  图 26：经常账户差额——旅游（亿美元） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

央行一旦注重内外均衡，可能意味着资金利率难有进一步宽松，可能总体还是量宽价平
的取向。 

考虑到目前债市曲线和空间结构状态，资金利率如果难有进一步下行，则长端进一步下
行空间有一定阻滞，在预期仍不明朗的情况下，特别是考虑 7 月政治局会议之前，市场
可能继续呈现拉锯的状态。 

图 27：美元指数与人民币汇率（%）  图 28：人民币汇率、R001 与十年国债（% ） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 
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