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关注缩表计划 
——美联储 5月利率决议前瞻 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 背景：美东时间 5 月 1 日（北京时间 5 月 2 日凌晨），美联储将公布最新的利率

决议，从最新的 CME 联邦基金期货模型来看，预计 5 月利率维持不变的概率为

97.3%。本次决议的关注重点是对于缩表的安排。 

 回顾：通胀显示黏性，4月联储官员表态偏鹰，降息时点延后至 9月。4 月公布的

美国通胀数据显示黏性，24Q1 核心 PCE 价格指数年化季环比增长 3.7%，超出预

期的 3.4%，显著高于前值 2%。4 月美联储官员的表态偏鹰，鲍威尔暗示如果通胀

持续高于 2%，可能会在更长时间内将利率维持在高位，其他美联储官员的讲话也

显示对于通胀的重视。CME 模型显示当前首次降息时点延后至 9 月（当前的概率

为 44.4%）。 

 展望：本次会议可能维持基准利率不动，对于缩表放缓的计划需要重点关注，鲍威

尔讲话或偏鹰。对于基准利率，联储的表述可能会比此前更坚定，可能会表达对经

济和就业的乐观，以及对通胀黏性的担忧，并且会带来全年降息次数和幅度低于 3

月发布点阵图的表述。缩表(QT)方面，由于逆回购规模出现显著滑坡（目前在 5055

亿美元左右），联储可能需要讨论缩表趋缓的计划，包括放缓条件和时间点。 

 对于鲍威尔的讲话，我们预计大概率由鸽转鹰，修正此前对于通胀黏性的低估。关

于后续缩表、利率政策变化，可能仍会强调数据依赖，同时可能会涉及应对地缘扰

动、排除大选干扰相关的内容。考虑到近期美股市场偏震荡，并未出现失速下行，

美国信用利差仍位于相对低位，鲍威尔呵护的必要性也明显降低。对于市场反应，

此前鹰声阵阵已经带来了很大的冲击，目前市场的抵抗力已经有所提升，因此我们

认为即便此次会议偏鹰，可能也难以导致美股失速下行，而一旦美股失速下行出现

风险，联储呵护的声音便会出现。 

 对市场来说，当前有两件事可能比 FOMC 月度会议更为重要。一个是二季度财年

财政再融资计划，4 月 29 日美国财政部上调了二季度财政净融资预期规模，待具

体计划公布后，需要关注长债发行占比是否回落，这是关系到美债利率市场运行正

常与否的重要问题；另一个是全球汇率市场的剧烈波动，最近的日元汇率波动也引

发了日央行的调控，导致全球金融市场波动明显放大，5 月美联储利率决议之后，

不排除全球汇率市场的波动加剧的可能性。 

 影响：市场主线不明晰，高赔率资产或受益。由于降息预期一再延后，美联储的表

态反复摇摆，当前市场缺乏清晰的定价锚，在此背景下建议关注高赔率资产。近期

无论是美股内部，还是日股、港股等跨市场的资产之间，均呈现出一定程度的“高

切低”现象，拥有困境反转逻辑的市场和行业板块或更加值得关注。 

 风险提示：海外通胀超预期；全球经济景气度不及预期；地缘政治局势超预期。 
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图 1：CME模型显示首次降息时点延后至 9月  图 2：逆回购规模显著回落 

 

 

 

资料来源：CME，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 3：美国信用利差仍处于较低位置 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 4：美债利率  图 5：近期美股龙头与中小盘指数比价回落 
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资料来源：德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

风险提示 

1）海外通胀反弹超预期。美国通胀呈现出较强粘性，一旦通胀回落速度不及
预期，美联储将再度采取紧缩政策，推动美债利率上行，全球风险资产承压。 

2）全球经济景气度不及预期。当前美国经济仍然维持韧性，但部分数据已经
有所松动，一旦美国经济出现拐点，美股盈利也将受到拖累，美股将有所承压，进
而对全球股市形成冲击。 

3）地缘政治局势超预期。若巴以冲突再度升级，将引发全球避险情绪的快速
升温，带动市场剧烈波动。 
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息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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