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[table_main] 
投资要点 

Ø 事件：美联储维持联邦基金利率的目标区间在 5.25% 至 5.5% 不变，符合预期。 

Ø 核心观点：美国的政策利率在未来不短的时间内可能仍将保持不变。美联储主席鲍威尔指
出，现阶段看不到进一步加息的需要，但也尚未有充分证据支持降息。市场预期未来美国

通胀可能依然顽固，并预计短期内政策将保持当前状态。但长远来看，随着经济状况的变

化，美联储未来恢复鹰派政策的可能性较大。 

Ø 美国的政策利率在未来不短的时间内可能仍将“不上不下”。这已是连续第6次暂停加息
的FOMC会议。鲍威尔表示，恢复对通胀率回归至2%目标的信心将需要更长时间，基本上
排除了短期内降息的可能性。但同时他也表示加息不太可能是美联储的下一次行动。鲍威

尔表示，美联储需要看到有说服力的证据表明当前的政策立场不足以将通胀降至2%，但他
不认为这是现在看到的情况。综合来看，美联储认为目前加息和降息都缺乏证据支撑，因

此才会选择原地观望。 

Ø 在美联储眼中，当前的美国通胀黏性较大，但反弹的趋势可能还没有确立。根据美联储
常用的几个指标来看，代表除住房外服务价格的超核心CPI已经连续5个月回升，但核心PCE
和核心CPI的同比增速才连续回升了2个月，CPI同比仅反弹了一个月，PCE同比仍在下降，
私人部门平均时薪增速截至3月也还在放缓。除了超核心CPI外，其他几个指标都没有连续
回升3个月以上。随着市场的降息预期回落，美债收益率的上升可能会帮助美联储抑制通
胀。美联储再次处于两难的境地，既顾虑降息后通胀反弹，又担心在市场降息预期进一步

回落后，借贷成本的走高影响“软着陆”前景。 

Ø 本次会议的总体态度偏鸽。一是前瞻指引中降息的可能性仍大于加息。鲍威尔表示，当
前的货币政策是紧缩性的，随着时间的推移足以将通胀率回归到目标水平。降息仅仅是需

要等待更长时间，加息则不会在美联储的基准假设中触发。二是从6月开始放缓量化紧缩
步伐。将每月国债的缩减上限从60亿美元降低到25亿美元，将MBS的缩减上限保持在35
亿美元不变。当前隔夜逆回购仍未耗尽，美元流动性还没有出现问题的征兆，放缓QT开始
的时间略早于市场预期。 

Ø 市场将降息预期提前。由于本次会议态度偏鸽，会后美股主要指数上涨。由于美联储放缓
QT后，美债的供应将有所减少，美国国债价格上涨，长端美债收益率普遍下跌。利率期货
市场预计首次降息将在11月而不是12月，预期的降息次数仍是一次，美国2年期国债收益
率跌至5%以下。 

Ø 美联储未来回归鹰派的可能性较大。我们认为，当前的美国经济基本面仍强，在全球地缘
政治局势推动大宗商品涨价的大背景下，未来美国通胀上行的风险较高。在本次会议的偏

鸽表态及放缓QT推动债券利率下行之后，实际融资成本降低又将进一步为通胀提供上行
的推动力。美联储本次的政策操作可能再次落后于通胀走势，今年年内大概率仍将转鹰。 

Ø 风险提示：通胀不确定性；全球经济和地缘政治风险；美元流动性风险。 
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1.美联储继续保持观望 
美国的政策利率在未来不短的时间内可能仍将“不上不下”。这已是连续第 6 次暂停加

息的 FOMC会议。鲍威尔表示，恢复对通胀率回归至 2%目标的信心将需要更长时间，基本
上排除了短期内降息的可能性。但同时他也表示加息不太可能是美联储的下一次行动。鲍威

尔表示，美联储需要看到有说服力的证据表明当前的政策立场不足以将通胀降至 2%，但他
不认为这是现在看到的情况。综合来看，美联储认为目前加息和降息都缺乏证据支撑，因此

才会选择原地观望。 

在美联储眼中，当前的美国通胀黏性较大，但反弹的趋势可能还没有确立。根据美联储

常用的几个指标来看，代表除住房外服务价格的超核心 CPI 已经连续 5 个月回升，但核心
PCE和核心 CPI的同比增速才连续回升了 2个月，CPI同比仅反弹了一个月，PCE同比仍
在下降，私人部门平均时薪增速截至 3月也还在放缓。除了超核心 CPI外，其他几个指标都
没有连续回升 3个月以上。随着市场的降息预期回落，美债收益率的上升可能会帮助美联储
抑制通胀。美联储再次处于两难的境地，既顾虑降息后通胀反弹，又担心在市场降息预期进

一步回落后，借贷成本的走高影响“软着陆”前景。 

 

图1  美国 CPI通胀率，%  图2  美国 PCE价格指数同比，% 

 

 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

图3  私人部门平均时薪增速，%  图4  金融市场通胀预期，% 

 

 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所 
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本次会议的总体态度偏鸽。一是前瞻指引中降息的可能性仍大于加息。鲍威尔表示，当

前的货币政策是紧缩性的，随着时间的推移足以将通胀率回归到目标水平。降息仅仅是需要

等待更长时间，加息则不会在美联储的基准假设中触发。二是从 6 月开始放缓量化紧缩步
伐。将每月国债的缩减上限从 60 亿美元降低到 25 亿美元，将 MBS 的缩减上限保持在 35
亿美元不变。当前隔夜逆回购仍未耗尽，美元流动性还没有出现问题的征兆，放缓 QT开始
的时间略早于市场预期。 

 

图5  美联储持有的证券资产，百万美元  图6  隔夜逆回购规模，十亿美元 

 

 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

 

2.市场将降息预期提前 
由于本次会议态度偏鸽，会后美股主要指数上涨。由于美联储放缓 QT后，美债的供应

将有所减少，美国国债价格上涨，长端美债收益率普遍下跌。利率期货市场预计首次降息将

在 11月而不是 12月，预期的降息次数仍是一次，美国 2年期国债收益率跌至 5%以下。 

美联储未来回归鹰派的可能性较大。我们认为，当前的美国经济基本面仍强，在全球地

缘政治局势推动大宗商品涨价的大背景下，未来美国通胀上行的风险较高。在本次会议的偏

鸽表态及放缓 QT推动债券利率下行之后，实际融资成本降低又将进一步为通胀提供上行的
推动力。美联储本次的政策操作可能再次落后于通胀走势，今年年内大概率仍将转鹰。 

 
 

3.风险提示 
通胀不确定性：如果未来通胀情况与预期相偏离，美联储的政策路径可能出现较大调整，

这将影响市场稳定和预期。 

全球经济和地缘政治风险：国际形势变动和全球经济状况的波动可能影响美国经济和政

策走向，特别是在大宗商品价格上涨的背景下。 

美元流动性风险：美联储量化紧缩政策的调整可能会对债市产生重要影响，债券收益率

的变化可能会影响整体金融市场的稳定性。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻
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署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 
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