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宏观事件

北京时间 2024年 5月 2日凌晨 2点，美联储将公布 5月利率决议，无利率点阵图更新。

我们维持 3月美联储会议提出的策略。预计美联储 5月份将继续维持“利率”按兵不动的

政策操作思路，关注美联储资产负债表政策改变的更多操作细节，如 3月就向市场释

放的反向扭曲操作，或将进一步增加美债收益率曲线的陡峭化风险。

核心观点

 货币限制性未至，关注美联储不行动抬升流动性压力的可能

经济短期低预期。美国一季度 GDP环比折年率回落至+1.6%（市场预期+2.5%），高利

率下实体经济景气度或继续面临压力，对于信用环境的限制性影响处在政策的观察窗

口，未来关注盈利放缓对于这种景气度的负面影响。

关注美联储实施“反向扭转操作”的更多细节。预计美国财政政策仍将保持此前的融资进

程，降低融资的可能性较低；而一季度低预期 GDP和高预期 PCE组合显然并不是让美

联储更舒适行动的数据选项，5月会议关注资产负债表政策的更多细节。

 预计美联储 5月保持利率不变，关注量化政策细节

利率：四季度经济的超预期和一季度通胀的反弹继续降低了短期降息的可能。

资产负债表：预计美债融资规模不收缩，美联储缩减购债保持不变，增加 6月议息会

议之前美元流动性继续收紧的客观基础。关注长端利率回升，收益率曲线陡峭化的风

险。

美元：美元反弹过程未结束，持有波动率多头（+VXM24）和欧元空头（-ECM24）。

美债：收益率曲线陡峭化（2×TUM24-1×TYM24）；增加长债的配置（+TYM24）。

中债：货币宽松空间降低，财政积极预期，收益率曲线存在扁平化空间（+1×T-2×TS）。

商品：映射到美国 2024年降息的时间和节奏的不确定性，国内负债扩张序幕虽然拉开

（不确定性仅在节奏），但是资产端扩张依然偏谨慎；关注 4月政治局会议是否会有边

际上的改善落地，短期商品调整风险仍存。

 风险

经济数据短期向上波动，流动性超预期宽松
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货币条件：金融宽松，货币限制需加强

金融条件宽松显示出货币限制性水平不够。美联储自 2022年 3月开始进入本轮加息周

期，截止 2023年 3月 15日美联储基准利率仍维持在 5.25-5.50%的高位。尽管如此，随

着 2023年 3月硅谷银行破产事件、2024年 1月社区银行暴雷的影响逐渐过去，美联储

利率进入“限制性”区间开始暂停加息之后，美国货币条件再次进入到“非常”宽松的状态。

货币条件的宽松在市场上的反馈便是金融资产价格的持续上涨。比特币在 3 月达到

8000美元/枚，国际金价在 4月接近 2400美元/盎司，国际油价回升至 90美元/桶，多国

股市接连创下新高；在外汇市场上，日本央行谨慎开始加息的初期，日元贬值至接近

160日元/美元的低位。

图 1：美国金融状况仍宽松丨单位：指数点，% 图 2：BTFP项目已经结束丨单位：亿美元

数据来源：iFind 华泰期货研究院 数据来源： iFind 华泰期货研究院

图 3：美国金融压力分项指数丨单位：指数点 图 4：美国金融资产调整压力增加丨单位：%

数据来源：iFind 华泰期货研究院 数据来源：iFind 华泰期货研究院
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流动性：暂时缺乏结束紧缩的压力信号

金融市场流动性宽松。随着美联储利率继续保持高位，叠加量化紧缩政策（QT）的实

施、一季度连续三次提高长期债券发行规模，美债收益率自 2024年伊始再次反弹。尽

管如此，美元流动性还未到枯竭的状态，在高利率未对金融体系负债端产生更大冲击

前，全球波动率维持低位，短期内流动性需求也并不强烈。

实体部门流动性收紧。从对实体部门流动性影响的角度，随着高利率状态的延续，家

庭超额现金储蓄的降低再次驱动以家庭为代表的宏观部门转入去杠杆状态，政府被动

进入到加杠杆过程，未来密切关注高利率的持续对于这一过程的限制加强影响。

图 5：美联储ONRRP继续回落丨单位：千亿美元 图 6：央行流动性工具需求暂位于低位丨单位：亿美元

数据来源：iFind 华泰期货研究院 数据来源： iFind 华泰期货研究院

图 7：家庭部门再次转入去杠杆丨单位：%YOY 图 8：政府被动进入到加杠杆丨单位：%，%GDP

数据来源：iFind 华泰期货研究院 数据来源： iFind 华泰期货研究院
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实体：关注高利率的持续对信用的压力

经济短期低预期。美国一季度 GDP环比折年率回落至+1.6%（市场预期+2.5%），相比

较四季度的 3.4%呈现出大幅放缓态势（但未衰退）。此外，从同比的去季节性角度看，

一季度美国 GDP增速继续小幅回落至 5.5%。从驱动来看，主要由于消费支出相比较四

季度的 2.7%增速回落至 2.4%；而美国投资（+4.7%）的扩张尤其是建筑投资的增长

（+9.4%）继续带动一季度经济维持相对强度。

高利率下实体经济景气度或继续面临压力。截止 4月份，尽管非制造业 PMI继续回落

至 51.4，但是在政府产业政策支持下，强劲制造业投资驱动制造业首次站上了 50以上

的景气区间，达到 50.3。未来需要关注盈利的放缓对于这种景气度的负面影响。

图 9：货币条件和实体景气背离丨单位：指数点 图 10：高利率下信用环境面临选择丨单位：指数点，BP

数据来源：iFind 华泰期货研究院 数据来源： iFind 华泰期货研究院

图 11：GDP未着陆但继续放缓丨单位：%YOY 图 12：生产力转正但效率成本差仍存丨单位：%YOY

数据来源：iFind 华泰期货研究院 数据来源： iFind 华泰期货研究院
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通胀：货币缺乏限制性，回升具有韧性

美国 3月通胀热力图继续显示出核心通胀的韧性特征。其中住房分项（不管是 OER等

效租金还是 RPR租金）仍处在显著的红色趋“热”状态；从波动项来看，食品通胀继续

趋冷，而能源通胀虽处在低位，但是趋势显示正在从偏“冷”的状态小幅向上；特别的 3

月份交通运输分项的热度相比较 2月份在进一步上升，这是在能源项压力趋冷之后的

状态，显示出内部物流层面面临压力（可能和制造业回流存在一定关系）。

核心 CPI继续表现出在 3%以上的相对稳定，向下动力不足。波动较大的食品和能源分

项中，食品继续放缓，但是能源项存在继续回升的可能，尤其值得注意在中东地缘博

弈限制能源供给的背景下，对于非美地区的能源供应扰动。

关注美国租金通胀的回升。美国商品型通胀和服务型通胀就持续表现出分化的特征；

一方面在高利率的压力之下，商品消费持续面临压力，表现为商品型通胀的继续回落

趋缓，另一方面服务型通胀仍维持在相对高位，3月同比涨幅甚至有所加速至近 5%。

美国房地产市场在高利率下经历了一轮调整，但是自去年年中开始逐渐企稳回升，从

成本传导的角度来看，房地产市场价格的回升对于今年二季度开始的租金成本也将形

成回升的压力，这点或继续增加美国通胀的“韧性。

图 13：美国通胀热力图显示 3月核心通胀呈现出韧性 | 单位：STD

数据来源：FRED 华泰期货研究院
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利率：预计 5 月“按兵不动”

我们预计美联储 5月份将继续维持“利率”按兵不动的操作思路。1）从美国国内角度来

看，高利率之下流动性继续收敛带来的金融市场压力未消，对于信用环境的限制性影

响正处在政策的观察窗口，但是一季度经济的低预期表现和一季度通胀反弹的压力，

美联储需要更多决策信号。2）从美国以外的角度来看，博弈正在加剧，随着欧央行下

调了对于未来的通胀预期，在美国经济数据短期“不差”的背景下，预计难有更宽松政策

选择；而从中国央行的政策行为来看，继 2月份降准降息至今MLF再次保持不变的定

力，暗示流动性宽松阶段性呈现出收敛特征。

表 1：美联储 3月 SEP展望丨单位：%

Variable

中值 集中趋势 范围

2024 2025 2026 长期 2024 2025 2026 长期 2024 2025 2026 长期

实际 GDP 2.1 2.0 2.0 1.8 2.0–2.4 1.9–2.3 1.8–2.1 1.7–2.0 1.3–2.7 1.7–2.5 1.7–2.5 1.6–2.5

12月预测 1.4 1.5 1.9 1.8 1.2–1.7 1.5–2.0 1.8–2.0 1.7–2.0 0.8–2.5 1.4–2.5 1.6–2.5 1.6–2.5

失业率 4.0 4.1 4.0 4.1 3.9–4.1 3.9–4.2 3.9–4.3 3.8–4.3 3.8–4.5 3.7–4.3 3.7–4.3 3.5–4.3

12月预测 4.1 4.1 4.1 4.1 4.0–4.2 4.0–4.2 3.9–4.3 3.8–4.3 3.9–4.5 3.8–4.7 3.8–4.7 3.5–4.3

PCE 2.4 2.2 2.0 2.0 2.3–2.7 2.1–2.2 2.0–2.1 2.0 2.2–2.9 2.0–2.5 2.0–2.3 2.0

12月预测 2.4 2.2 2.0 2.0 2.2–2.5 2.0–2.2 2.0 2.0 2.1–2.7 2.0–2.5 2.0–2.3 2.0

核心 PCE 2.6 2.2 2.0 2.5–2.8 2.1–2.3 2.0–2.1 2.4–3.0 2.0–2.6 2.0–2.3

12月预测 2.4 2.2 2.0 2.4–2.7 2.0–2.2 2.0–2.1 2.3–3.0 2.0–2.6 2.0–2.3

加息路径

利率 4.6 3.9 3.1 2.6 4.6–5.1 3.4–4.1 2.6–3.4 2.5–3.1 4.4–5.4 2.6–5.4 2.4–4.9 2.4–3.8

12月预测 4.6 3.6 2.9 2.5 4.4–4.9 3.1–3.9 2.5–3.1 2.5–3.0 3.9–5.4 2.4–5.4 2.4–4.9 2.4–3.8

资料来源：FOMC 华泰期货研究院

图 14：2024年上半年降息概率收窄丨单位：%PCT 图 15：2024年上半年降息空间收窄丨单位：%

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院
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资产负债表：关注结束 QT的政策细节

财政：美债发行呈现出短期化

预计美债再融资延续此前节奏。美国财政部 5月初将公布未来一个季度的“季度再融资”

（Quarterly refunding）国债发行计划。

一方面，在连续三个季度增加融资规模后，市场密切关注本季度融资、回购

计划，以及财政部长耶伦是否会对长期融资战略提供给出新的信号。

另一方面，在 4 月税收收入改善的背景下，市场增加了对于美联储降低再融

资规模的预期，我们预计在缺乏和市场进一步沟通的前提下，美国财政政策

仍将保持此前的融资进程，降低融资预期的可能性较低。

我们预计美国财政将通过降低一年以内 Bill发行的方式来降低净融资规模。

图 16：美国国债发行短期化特征 | 单位：亿美元

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院

图 17：财政利息支出和美元指数丨单位：% 图 18：政府债务回升和美元指数丨单位：%

数据来源：iFind 华泰期货研究院 数据来源：iFind 华泰期货研究院
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货币：流动性供给结构相适应

关注长端利率回升，收益率曲线陡峭化的风险。一方面，在美债融资规模较小收缩、

主要通过降低短债发行的状态下，美联储缩减购债节奏若保持不变（长债到期不再投

资），则带来 6月 20日议息会议之前美元流动性继续收紧的客观基础。另一方面，美

联储主席鲍威尔和美联储理事沃勒曾在 3月均向市场暗示了美联储实施“反向扭转操作”

的可能性——提高短期美债在资产负债表中的比例，并将所持MBS降至零，即在联储

的美债持仓中持债的久期可能变得更短，短债持仓的占比增加。

未来的宏观交易将在经济数据和金融市场的波动中持续测试美联储政策的行动预期。

鲍威尔在去年 12月初的演讲稿中明确指出，当前美联储的紧缩行动已经让政策利率

“深入”（well into）限制性区域。在政策预期切换的过程中，一季度低预期的 GDP和

高预期的 PCE显然并不是让美联储更舒适行动的数据选项，未来继续做好市场波动增

加的准备，宏观交易的机会仍将在“不再收紧”到“不再宽松”之间产生。

图 19：M2和银行总资产对比丨单位：%YOY 图 20：美联储利率和货币乘数对比丨单位：BP

数据来源：iFind 华泰期货研究院 数据来源：iFind 华泰期货研究院

图 21：美联储资产端环比变动丨单位：亿美元 图 22：银行信贷标准和信贷需求对比丨单位：%PCT

数据来源：iFind 华泰期货研究院 数据来源：iFind 华泰期货研究院
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宏观策略：预计美元反弹将延续

我们维持 3月美联储会议提出的策略。预计美联储 5月份将继续维持“利率”按兵不动的

政策操作思路，关注美联储资产负债表政策改变的更多操作细节，如 3月就向市场释

放的反向扭曲操作，或将进一步增加美债收益率曲线的陡峭化风险。

美元：预计在宏观流动性继续收缩的状态下，美元向上反弹的过程仍未结束，维持波

动率指数多头（+VXM24）和欧元兑美元空头（-ECM24）。

美债：一方面，从结构的角度来看，美联储政策继续驱动收益率曲线陡峭化（2×

TUM24-1×TYM24）；另一方面，从趋势的角度来看，随着市场波动率的抬升，或将增

加长债的买入需求（+TYM24）。

中债：尽管美联储或继续维持利率高位不变，但是宏观流动性的收缩将阶段性削弱国

内货币政策的宽松空间，在降低实际利率的节奏放缓背景下，我们仍认为收益率曲线

存在进一步扁平化空间（+1×T-2×TS）；继而从政策对冲的角度增加市场对财政扩张提

速的预期，长债供给的增加预期或将抵消收益率曲线趋平对长债利率带来的下行空间，

我们对 T和 TL继续维持 4月月报谨慎偏空的判断。

商品：中国宏观负债端随着 2月货币政策的降准和降息，打开了本轮负债扩张的序幕，

不确定性仅在于未来的节奏；但是宏观资产端的扩张表现出长期性的特征——短期在

多种因素的影响下，资产扩张落地的节奏较慢（映射到美国 2024年降息的时间和节奏

的不确定性）——2月份 PSL扩张暂停，3月份政府工作报告 3.0%的赤字目标持平于

去年，在化债背景下 4.06万亿赤字规模和 3.9万亿地方债限额虽然表现为政策的环比

扩张，但是相比较房地产 2023年两位数的回落，短期资产的创造仍谨慎，关注 4月政

治局会议是否会有边际上的改善落地，短期商品调整风险仍存。

图 23：美债陡峭化和对外利差走阔丨单位：BP 图 24：美债陡峭化的经济影响丨单位：BP

数据来源：iFind 华泰期货研究院 数据来源：iFind 华泰期货研究院
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图 25：波动率和美元指数丨单位：指数点 图 26：美元指数期货持仓回升丨单位：万手

数据来源：iFind 华泰期货研究院 数据来源：iFind 华泰期货研究院

图 27：美债期限利差和波动率丨单位：BP 图 28：中债期限利差和波动率丨单位：BP

数据来源：iFind 华泰期货研究院 数据来源：iFind 华泰期货研究院

表 2：美联储交易宏观策略跟踪

3月 18日 4月 29日

美元
波动率 +VXM24 16.75 15.98
欧元 -ECM24 1.0913 1.0732

美债
曲线 +2×TUM24-1×TYM24 94.2813 95.2187
方向 +TYM24 109.3 107.2

中债

曲线 +1×T2406-2×TS2406 -301.959 -302.111

方向
-T2406 103.905 103.87
-TL2406 106.34 105.48

资料来源：Wind 华泰期货研究院
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