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鲍威尔放偏鸽信号：加息不太可能  

 
——美联储 5 月议息会议点评  

 
事件： 

美联储 5 月维持利率不变，符合市场会前的预期。目前情况看，就业市场

仍不弱，通胀略高，美国经济仍具韧性。在通胀继续回落的情况下，我们

认为年内仍可能降息。缩表 6 月将降速，需关注相关小银行风险。鲍威尔

明确表示加息不太可能，市场理解美联储偏鸽，美股在新闻发布会开始后

上涨，美债利率下行，美元指数走弱，黄金走强。 

 

事件点评 

➢ 维持利率不变符合预期 

美联储 5月会后宣布将政策利率的目标区间维持在 5.25%-5.5%。本次维持

利率不变符合市场预期，会议前 CME 期货市场的数据显示市场预期利率不

变的概率接近 100%。 

 

➢ 加息不太可能尽管通胀进展有限 

鲍威尔在新闻发布会上明确表示加息不太可能。5 月声明最主要的变化是

关于通胀的表述，增加了“最近几个月，委员会在实现 2%通胀目标方面进

展不足”。鲍威尔也说降息需要美联储对通胀持续下降有更强的信心。 

 

➢ 缩表 6月开始减速 

本次声明中给出了缩表降速具体的计划和时间表。从 6 月开始缩表的速度

将调整为 250亿美元国债，350亿美元 MBS，MBS超过上限的部分将再投资

到国债中。从 2022年 6月起，美联储持有的证券开始逐月下降，到目前为

止平均月减少 668 亿美元，2023 年全年平均月减少 767 亿美元。截止到

2024 年 3 月，总缩表规模约为 14703 亿美元。2022 年总共缩表 3346 亿美

元，2023年缩表 9199亿美元。 

   
风险提示：美联储紧缩超预期，地缘政治风险超预期。   
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1. 维持利率不变，降息预期进一步推后 

 

5月美联储维持利率不变，本轮利率继续维持在最高点，符合市场预期。鲍威尔

在新闻发布会上明确表示加息不大可能。 

 

1.1 不降息符合预期 

 

1.1.1 美联储在 5月维持目前利率 

 

美联储在 5 月决定维持当下利率，符合市场会前预期。会议前 CME 期货市场的

数据显示市场预期降息的概率仅为 3%，政策利率的目标区间维持在 5.25%-5.5%。新

闻发布会上鲍威尔不再强调今年的晚些时候将适合开始降息但同时也表示加息不太

可能
1
。 

期货市场降息争议的可能时点已经进一步推后到 12月，12月降息的概率略高于

70%。我们认为目前来看美联储降息的节奏将主要取决于通胀的走势，只要通胀继续

回落，美联储大概率还是会降息。 

 

图表1：美联储开始降息概率(%) 

 
资料来源：CME，国联证券研究所整理 

 

 
1 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcpresconf20240501.htm 
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鲍威尔在 2023 年 6 月会议的新闻发布会上把本轮加息的问题分解为三个子问

题，一是要以多快的速度加息，二终点的利率是多少，三在利率高点需要停留多久
2
。

2023年 6月会议暂停加息意味着加息开始减速，第一个问题逐渐有了答案。12月会

议基本上给出了第二个问题的答案，利率已到本轮周期最高利率。2024 年 5 月会议

开会前，市场一度担心美联储的下一次会议可能加息，鲍威尔的发言让加息预期显著

下降。 

 

1.1.2 市场的反应：股市先涨后跌，债市利率下行 

 

整体市场反应表明市场对美联储 5月会议的解读偏鸽。2年期美债收益率在新闻

发布会开始后持续下行，利率一度降到 4.92%；10年期美债收益率在新闻发布会开始

后也显著下行，一度跌到超过 4.58%然后又开始上行。美股在新闻发布会开始后显著

上行，美元指数 DXY走弱，跌到 105.7附近。黄金上行，突破 2326美元后又略有回

落。 

到收盘，三大股指走势都呈现先涨后跌。道琼斯勉强守住盘中上涨，上涨 0.23%，

纳斯达克和标普都抹去了盘中的上涨，纳斯达克下跌 0.33%，标普下跌 0.34%。 

国债利率收盘走低，3个月的国债收益率收盘不变，2 年国债收益率下降 8个基

点，10年期国债收益率下降 6个基点。 

 

 

图表2：美国股市收盘的反应(%) 

 
图表3：美国国债利率收盘变化(基点) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 
2 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcpresconf20230614.htm 
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1.1.3 美债的高点 

 

我们仍然认为对于债券市场来讲，加息的终点意味着美债或已触顶。从过去两个

经济周期的经验看，2年期和10年期美国国债的高点都在美联储加息高点之前到达，

值得注意的是过去两个周期中美联储的加息并没有出现加息和降息的反复转换。随

着加息预期基本被排除，国债利率不大可能转头突破前高。 

 

图表4：联邦基金利率和国债利率（%） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

在过去两个周期中，美联储加息的终点对美国国债利率的判断具有风向标意义。

2019年加息周期中，2年期和 10年期美国国债的高点都在联邦基金高点前的3个月；

2006年加息周期中，2年期和 10 年期美国国债的高点分别在联邦基金高点前的 1个

月和 2个月。 
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图表5：国债利率顶点领先联邦基金的月数 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

另外从更长历史数据上看，除了在 70年代大通胀时期联邦基金利率在较长时间

内显著高于了 10 年期国债利率，在其他的周期里联邦基金的顶点和 10 年期国债利

率的顶点是比较接近的。 

除非通胀出现如 70 年代那样的完全失控，那么本轮周期里 10 年期国债利率的

顶点或不会和联邦基金利率的顶点相差太多。政策利率也可以作为判断 10年期国债

利率上行的一个突破点位。 

 

图表6：联邦基金和 10 年期国债利率(%) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

 

1.2 加息不太可能  

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

2年期国债 10年期国债

2019 2006

0

5

10

15

20

25

1954-08 1962-02 1969-08 1977-02 1984-08 1992-02 1999-08 2007-02 2014-08 2022-02

10年 联邦基金



请务必阅读报告末页的重要声明 7 

 

 

宏观经济│宏观点评 

 

虽然联储在抑制通胀方面进展不足，缩表也会减速，鲍威尔在新闻发布会明确表

示加息不大可能。 

 

1.2.1 两大声明变化 

 

从会议发布的声明来看，5月的声明变化主要有两个方面。一个主要的变化是关

于通胀的表述，增加了“最近几个月，委员会在实现 2%通胀目标方面进展不足”。另

一个变化是关于缩表，缩表的速度将下降，从 6 月开始缩表的速度将调整为 250 亿

美元国债，350亿美元 MBS。 

 

图表7：美联储 5 月会议总结 

 
资料来源：美联储，国联证券研究所整理 

 

 

1.2.2 新闻发布会要点 

 

新闻发布会上，鲍威尔回答记者问题中提到的三个观点值得重点关注。 

1. 鲍威尔明确说他认为下次会议加息是不大可能的。而且在记者问到委员们

是否讨论过加息问题时完全没有正面回答。 

2. 鲍威尔表示之所以没有提到降息的问题，主要因为对通胀下降缺乏信心。降

息的可能情景要么是通胀更明确地下行，或者是就业超预期走弱。 

3. 鲍威尔并不认为目前有滞涨的风险，目前的增长仍然较为健康，通胀也低于

政策利率
投票情况

就业表述

通胀表述

美联储立场

缩表速度

5.25-5.5% 5.25-5.5%

6月将降速到，250亿美元国债，350
亿美元MBS

600亿美元国债，350亿美元MBS

2024年5月会议 2024年3月会议

委员会认为，在过去一年里，实现其
就业和通胀目标的风险已朝着更好的

平衡方向发展。

委员会认为，实现其就业和通胀目标的风险正
在朝着更好的平衡方向发展。

全票通过 全票通过

较上次未变化 就业增长仍然强劲，失业率仍然很低

最近几个月，委员会在实现2%通胀目
标方面进展不足。

通货膨胀在过去一年有所缓解，但仍较高。
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3%，历史上滞涨时失业率是 10%，高个位数的通胀。 

 

1.3 通胀略高，就业不弱 

 

就业市场仍不弱，通胀回落略慢，美联储还没有降息的迫切需求。 

 

1.3.1 降息迫切性仍低 

 

虽然美国 1 季度的 GDP 数据略弱于预期，但是就业市场的数据仍然偏强，就业

市场仍处于需求略高于供给的状态。 

 

图表8：劳动力供给和劳动力需求（百万人） 

 
资料来源：Fred，国联证券研究所整理 

 

 

同时，通胀的压力仍大。美联储更加关心的 PCE 通胀在 3 月份的表现继续略超

预期，服务通胀支持 PCE通胀回到 2.7%，核心 PCE通胀也基本持平。 
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图表9：美国 PCE 通胀(%) 

 
资料来源：FRED，国联证券研究所整理 

 

 

1.3.2 政策利率或将维持高于通胀 

 

如果我们把当下的 CPI 同比见顶的时间点和美国 70 年代 CPI 见顶的时间对齐，

我们可以得到当下通胀和政策利率走势和 70年代的对比。通胀卷土重来的风险或仍

是美联储目前降息的重要担忧。70 年代美联储降息过早，政策利率在通胀第一次下

行后就降到低于通胀。为了控制通胀目前政策利率或继续维持略高于通胀的水平。 

 

图表10：70 年代和当下的对比(%) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

前财政部部长拉里·萨默斯(Larry Summers)在他 2023 年 8 月的文章里面也画

同比 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10

核心PCE(预期2.6) 2.82% 2.84% 2.94% 2.94% 3.18% 3.38%
PCE(预期2.6) 2.71% 2.50% 2.48% 2.62% 2.70% 2.94%
 商品 0.15% -0.23% -0.54% 0.16% -0.10% 0.24%
  耐用商品 -1.87% -2.03% -2.37% -2.33% -2.09% -2.16%
  非耐用商品 1.27% 0.77% 0.48% 1.56% 1.01% 1.59%
 服务 4.00% 3.89% 4.01% 3.87% 4.14% 4.33%

环比 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10

核心PCE(预期0.3) 0.32% 0.27% 0.50% 0.15% 0.09% 0.14%
PCE(预期0.3) 0.32% 0.34% 0.42% 0.13% -0.01% 0.03%
 商品 0.14% 0.49% -0.17% -0.23% -0.55% -0.28%
  耐用商品 -0.25% -0.47% -0.46% 0.20% 0.18% 0.07%
  非耐用商品 -0.29% -0.60% -0.11% -0.37% 0.66% 0.19%
 服务 0.19% 0.26% 0.30% 0.71% 0.26% 0.41%
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了这样的一张图
3
，他只是把 2013年以来的 CPI走势和 1966年的 CPI走势画到一起，

可以看到通胀的回落似乎像极了 70 年代大通胀时期通胀从 74 年开始回落的那部分

轨迹。 

近 10年的 CPI通胀走势确实和 1966-1976年通胀的走势有几分相似，但是仅仅

从这个曲线图的对比，并不足以说明接下来通胀的走势也将重蹈 70年代的覆辙。但

是图 10至少是一个重要的提醒，尤其是服务通胀的韧性仍然是值得关注的一个风险

点。 

 

 

图表11：商品通胀的对比(%) 

 
图表12：服务通胀的对比(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2. 缩表 6 月降速 

 

缩表将在 6月开始降速，意味着流动性离紧张或已不远，可关注缩表下小银行的

风险，我们在深度报告《美国小银行的大风险——美联储的缩表和潜在风险》中有更

详细分析。 

 

2.1 缩表 6 月将减速 

 

本次声明中给出了缩表降速具体的计划和时间表。从 6 月开始缩表的速度将调

 
3 https://www.washingtonpost.com/opinions/2023/08/24/federal-reserve-jerome-powell-inflation/ 
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宏观经济│宏观点评 

整为 250 亿美元国债，350 亿美元 MBS，MBS 超过上限的部分将再投资到国债中。我

们在深度报告《美国小银行的大风险》中更为详细地讨论了缩表和缩表可能带来的风

险。 

美联储在 2022年 5月份会议明确了 6月 1日开始缩表，以及明确了本次缩表的

加速节奏。初始阶段每月最多缩减 475亿美元，三个月后，每月缩减规模上限提升到

950 亿美元。2022年的计划最大缩表规模为 5225亿美元，2022年的缩表规模大约相

当于一次额外的加息，实际的缩表规模大约为 3346 亿美元，约为最大规模的 64%。

逐渐加速过程在 2022 年已经完成，因此 2023 年按照最高速度缩表规模最大为 1.14

万亿美元，而实际的缩表约为 9199亿美元，是最大缩表规模的约 8成。 

 

图表13：本轮缩表在 2024 年的节奏计划（单位：亿美元） 

 
资料来源：美联储，国联证券研究所整理 

 

 

2.2 实际缩表的情况 

 

从 2022年 6月起，美联储持有的证券开始逐月下降，到目前为止平均月减少 668

亿美元，2023 年全年平均月减少 767 亿美元。到 2023 年 12 月为止，美联储本轮总

共的缩表规模约为 12545亿，其中 2022年总共缩表 3346亿美元，2023年缩表 9199

亿美元。截止到 2024年 3月，总缩表规模约为 14703亿美元。 

 

时间 国债 MBS 合计

2024年1月 600 350 950

2024年2月 600 350 950
2024年3月 600 350 950
2024年4月 600 350 950
2024年5月 600 350 950
2024年6月 250 350 600
2024年7月 250 350 425
2024年8月 250 350 425
2024年9月 250 350 425

2024年10月 250 350 425
2024年11月 250 350 425
2024年12月 250 350 425

总计 4750 4200 7900
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宏观经济│宏观点评 

图表14：美联储本轮缩表的实际速度（单位：亿美元） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

3. 投票情况显示维持利率没有分歧 

 

美联储 5月投票没有反对者，5月份维持利率不变是委员会的共识。 

 

3.1 本轮周期 

 

5月维持利率不变获得了全部委员的支持，本轮加息多数时候利率决策都获得了

一致同意，只在 2022年的 3月和 6月有两位委员投了反对票。2022年的 3月 James 

Bullard 认为应该加 50 个基点，比实际的货币政策决定多 25 个基点；而 2022 年 6

月则相反，Esther George认为应该加 50个基点，比实际的货币政策决定少 25个基

点。 
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宏观经济│宏观点评 

图表15：本轮周期加息的投票情况 

 
资料来源：美联储，国联证券研究所整理 

 

 

记者会上一位记者问到关于委员会是否有不同的声音，鲍威尔表示委员会中观

点有足够的多元性。 

 

3.2 2008 年周期 

 

2008 年危机后的加息周期中的投票模式也可以明显看到共识驱动的迹象。每一

次加息决策都是达到共识之后才付诸实施，无一例外，并没有出现只相差一票那样非

共识驱动的投票模式。 

仅仅从理论上来说，FOMC 是简单多数投票制，但从实际的运行结果来看，在委

员会内部是明显共识驱动。 

 

时间 赞成 反对 利率 鲍威尔的投票 主席 反对者

2022年3月 8 1 0.25%-0.5% 赞成 鲍威尔 James Bullard
2022年5月 9 0 0.75%-1% 赞成 鲍威尔
2022年6月 10 1 1.5%-1.75% 赞成 鲍威尔 Esther L. George
2022年7月 12 0 2.25%-2.5% 赞成 鲍威尔
2022年9月 12 0 3%-3.25% 赞成 鲍威尔
2022年11月 12 0 3.75%-4% 赞成 鲍威尔
2022年12月 12 0 4.25%-4.5% 赞成 鲍威尔
2023年3月 11 0 4.75%-5% 赞成 鲍威尔
2023年5月 11 0 5%-5.25% 赞成 鲍威尔
2023年6月 11 0 5%-5.25% 赞成 鲍威尔
2023年7月 11 0 5.25%-5.5% 赞成 鲍威尔
2023年9月 12 0 5.25%-5.5% 赞成 鲍威尔
2023年11月 12 0 5.25%-5.5% 赞成 鲍威尔
2023年12月 12 0 5.25%-5.5% 赞成 鲍威尔
2024年1月 12 0 5.25%-5.5% 赞成 鲍威尔
2024年3月 12 0 5.25%-5.5% 赞成 鲍威尔
2024年5月 12 0 5.25%-5.5% 赞成 鲍威尔
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宏观经济│宏观点评 

图表16：上轮周期加息的投票情况 

 

资料来源：美联储，国联证券研究所整理 

 

 

 

 

 

4. 风险提示 

美联储紧缩超预期，地缘政治风险超预期。 

 

时间 赞成 反对 利率 鲍威尔的投票 主席 反对者

2015年12月 10 0 0.25%-0.5% 赞成 耶伦
2016年12月 10 0 0.5%-0.75% 赞成 耶伦
2017年3月 9 1 0.75%-1% 赞成 耶伦 Neel Kashkari
2017年6月 8 1 1%-1.25% 赞成 耶伦 Neel Kashkari
2017年12月 7 2 1.25%-1.5% 赞成 鲍威尔 Charles L. Evans; Neel Kashkari
2018年3月 8 0 1.5%-1.75% 赞成 鲍威尔
2018年6月 8 0 1.75%-2% 赞成 鲍威尔
2018年9月 9 0 2%-2.25% 赞成 鲍威尔
2018年12月 10 0 2.25%-2.5% 赞成 鲍威尔
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