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  

事项： 
美国时间 2024 年 5 月 1 日，美联储 FOMC 会议维持利率不变，并宣布将于 6

月放缓缩表。会议声明和鲍威尔讲话后，市场交易宽松：10 年美债利率日内跌

4BP 至 4.64%，美元指数日内跌 0.6%至 105.7，标普 500指数小幅收跌。 

平安观点： 

 会议声明：放缓缩表。5 月会议维持 5.25-5.5%的政策利率目标区间，符

合市场预期。缩表方面，会议宣布将从 6 月 1 日起，将每月被动缩减 600

亿美元国债放缓至每月 250 亿美元；同时维持每月 350 亿美元 MBS 减持

目标不变，并将超过该上限的本金支付重新投资于美国国债。这一决策在

放缓缩表的时间和幅度上都略超出主流预期。此前，较多市场观点认为美

联储会在 6 月会议正式宣布放缓缩表；国债缩表速度将放缓至每月 300 亿

美元。声明在经济描述部分，新增“通胀走向 2%目标缺乏进展”。 

 鲍威尔讲话：承认“信心下降”，避谈“再加息”。面对一季度通胀数据反

弹，市场质疑年内会否还有降息、甚至会否重启加息。整体来看，鲍威尔

既没有漠视通胀风险，但也没有“过度反应”。一方面，鲍威尔承认，取得

降息所需信心的时间可能比此前预期的更长，但并没有否认年内降息的可

能性。另一方面，在面对“再加息”的讨论时，其称“不太可能”，强调政

策主要关注保持利率的时间（而不是水平）。 

 政策逻辑：降息尚远。本次会议声明和鲍威尔的讲话可能令市场感受偏

“鸽”。但我们认为，在 6 月会议前，美国通胀粘性的风险仍高，市场降息

预期“易冷难热”。首先，预计二季度通胀仍会保持较高水平。其次，未来

1-2 个月经济和就业市场大幅降温的概率较低。最后，放缓缩表（QT）对

降息（预期）的影响偏于中性。市场对于降息的判断更加取决于通胀和就

业表现，而非放缓 QT决策本身。我们预计，美联储在 6 月会议中，经济

预测和点阵图可能暗示年内降息幅度由 3 次减少至 1 次左右。 

 市场展望：“紧缩交易”延续。降息预期的波动仍可能引发资产价格的波

动。美债方面，预计二季度 10 年美债利率波动中枢处于 4.6%的较高水

平。如果市场降息预期继续下降至 0，10 年美债利率上限可能拓宽至接近

5%。美股方面，二季度波动和调整风险仍偏高。当 10 年美债利率超过

4.3%时，标普 500 指数的风险溢价水平高于 0.5 个百分点，美股调整压力

客观上升。美元方面，预计美元指数仍将偏强。美国经济较强与通胀粘性，

赋予美联储不急于降息的底气，支撑美元指数维持较高水平。 

 风险提示：美国通胀超预期反弹，美国经济超预期下行，美国金融风险超

预期上升等。 
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美联储 2024年 5月会议不降息，但宣布将于 6月开始放缓缩表。在今年一季度通胀反弹的背景下，本次声明仅称“通胀走

向 2%目标缺乏进展”，对于通胀反弹的描述有些过于温和。鲍威尔讲话承认，取得降息所需信心的时间可能比此前预期的

更长，但也弱化了“再加息”的讨论，令市场感受偏鸽派。我们认为，鉴于美国通胀粘性的风险仍高，预计在 6月会议前，

市场降息预期“易冷难热”。降息预期的波动仍可能引发资产价格的波动，二季度“紧缩交易”风格可能延续。 

 

1. 会议声明：放缓缩表 

美联储 2023年 5月议息会议声明，维持联邦基金利率为 5.25-5.5%目标区间，符合市场预期。同时，美联储维持其他政策

利率：1）将存款准备金利率维持在 5.4%；2）将隔夜回购利率维持在 5.5%；3）将隔夜逆回购利率维持在 5.3%；4）将一

级信贷利率维持在 5.5%。 

缩表方面，美联储宣布将从6月 1日起，将每月被动缩减 600亿美元国债放缓至每月 250亿美元；同时维持每月 350亿美

元 MBS减持目标不变，并将超过该上限的本金支付重新投资于美国国债。这一决策在放缓缩表的时间和幅度上都略超出主

流预期。此前，较多市场观点认为美联储会在 6月会议正式宣布放缓缩表；国债缩表速度将放缓至每月 300亿美元（此前3

月会议纪要显示，联储官员普遍赞成将国债削减规模减少大约一半）。 

图表1 美联储 2024年 5月议息会议声明：货币政策部分 

2024年 5月美联储 FOMC声明 

美联储已做出以下决定，以实施联邦公开市场委员会在2024年 5 月1 日的声明中宣布的货币政策立场：  

 美联储系统理事会一致投票决定将准备金余额支付的利率维持在5.4%，自 2024 年5 月 2日起生效。 

 作为其政策决定的一部分，联邦公开市场委员会投票授权和指示纽约联邦储备银行的公开市场服务台，除非另有指

示，否则根据以下国内政策在系统公开市场账户中执行交易指示：  

  "自 2024 年 5 月 2日起，联邦公开市场委员会指示： 

 必要时进行公开市场操作，以将联邦基金利率维持在5.25%至 5.5%的目标范围内。  

 进行隔夜回购协议操作，最低投标利率为5.5%，总操作限额为5000亿美元。 

 以 5.3%的发行利率和每天 1600亿美元的每个交易对手限额进行隔夜逆回购协议操作。 

 在 5 月份到期的美国国债中，将超过每月600 亿美元上限的本金支付金额在拍卖中进行展期。从 6月 1 日

起，将每个月到期的美国联邦储备系统持有的美国国债的本金支付金额中超过每月250 亿美元上限的部分在

拍卖中进行展期。在不超过这些月度上限的情况下，对国库券进行展期，并且如果国库券的本金支付少于月度

上限，则对国库券进行赎回。 

 将 5 月份收到的、超过每月 350 亿美元上限的来自美国联邦储备系统持有的机构债务和机构抵押贷款支持证

券（MBS）的本金支付金额，重新投资到 MBS中。从 6月 1 日起，将每个月收到的、超过每月 350亿美元

上限的来自美国联邦储备系统持有的 MBS 本金支付金额，重新投资到美国国债中，以大致匹配未到期美国国

债的到期结构。 

 如果出于运营原因需要，允许适度偏离规定的再投资金额。  

 必要时参与美元展期和息票掉期交易，以促进美联储机构MBS 交易的结算。 

 在一项相关行动中，美联储系统理事会一致投票批准将初级信贷利率维持在5.5%。 

资料来源: 美联储，平安证券研究所 

 

经济和政策描述部分，3月会议声明的主要改动包括：1）在首段描述经济时，维持“经济增长保持较强速度、就业强劲且失

业率保持低位、通胀在过去一年改善但维持高位”的表述，但新增了“近几个月，通胀走向 2%目标缺乏进展”。2）在描述

通胀和就业的风险更加平衡时，新增了“过去一年”的时间限定。上述两处改动，都与今年一季度美国通胀读数反弹的事实
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有关，但表述上相对隐晦，在承认近期通胀反弹的同时，也强调过去一年的进展和通胀改善的方向。3）新增了有关放缓缩

表的表述。 

图表2 美联储 2024年 5月议息会议声明：经济和政策描述部分 

2024年 3月美联储 FOMC声明 

 近期指标表明，经济活动继续保持稳健的增长势头。就业增长依然强劲，失业率保持在较低水平。过去一年中，通

货膨胀有所缓解，但仍然偏高。近几个月来，通胀向委员会2%的目标迈进的进展停滞不前。 

 委员会致力于实现最大就业和长期 2%的通胀率。委员会判断，过去一年中，实现其就业和通胀目标的风险已趋向

更好的平衡。经济前景存在不确定性，委员会继续高度关注通胀风险。 

 为了支持其目标，委员会决定将联邦基金利率的目标范围维持在5-1/4至 5-1/2 之间。在考虑对联邦基金利率目标

范围进行任何调整时，委员会将仔细评估新的数据、不断演变的前景和风险平衡。委员会预计，在对通胀可持续地

朝 2%目标迈进有了更大信心之前，降低目标范围是不恰当的。 

 此外，委员会将继续减少其持有的美国国债和机构债务以及机构抵押贷款支持证券。从6 月开始，委员会将通过将

美国国债的每月赎回上限从600 亿美元减少到 250 亿美元，来减缓其证券持有量的下降速度。委员会将维持机构

债务和机构抵押贷款支持证券的每月赎回上限为350 亿美元，并将超过该上限的本金支付金额重新投资于美国国

债。委员会坚定致力于将通胀恢复至 2%的目标。 

 在评估适当的货币政策立场时，委员会将继续监测新信息对经济前景的影响。如果出现可能阻碍实现委员会目标的

风险，委员会准备适当调整货币政策立场。委员会的评估将考虑广泛的信息，包括劳动力市场状况、通胀压力和通

胀预期，以及金融和国际发展情况。 

资料来源: 美联储，平安证券研究所 

 

5月会议声明后，市场暂时交易“宽松”但幅度有限：10年美债收益率短暂下降 3BP 至 4.62%，但很快反弹 2BP；标普500

指数跌幅收窄、纳斯达克指数由跌转涨；美元指数小幅下跌且跌幅很快收窄。 

 

2. 鲍威尔讲话：承认“信心下降”，避谈“再加息” 

面对一季度通胀数据反弹，市场质疑年内会否还有降息、甚至会否重启加息。整体来看，鲍威尔既没有漠视通胀风险，但也

没有“过度反应”。一方面，鲍威尔承认，取得降息所需信心的时间可能比此前预期的更长，但并没有否认年内降息的可能

性。另一方面，在面对“再加息”的讨论时，其称“不太可能”，强调政策主要关注保持利率的时间（而不是水平）。 

鲍威尔讲话后，市场感受偏鸽：10年美债利率最深跌幅约 4-5BP、一度跌破 4.6%关口，但此后跌幅缩窄，收于 4.64%，整

日下跌 4BP；美股三大指数一度上涨，但尾盘迅速回落，最终标普 500和纳指小幅收跌、道指小幅收涨；美元指数经历“N”

型走势，于鲍威尔讲话后先跌后涨，尾盘又转跌，日内跌约 0.6%至105.7附近。 

具体来看： 

1） 关于“再加息”。第一个问题是目前利率水平是否达到“充分限制性”，实则试探美联储再加息的可能。鲍威尔第一次回

答时只称，目前利率已经是“限制性”，但没有正面回答是否“充分”；后来在记者追问下，其称，利率水平可能在一段

时间后（over time）是充分限制性的。第二个问题直接询问了再加息的可能性。鲍威尔称，“不太可能”（unlikely）；目

前的主要问题是保持当前利率多长时间；其现在认为不会再加息，当然如果未来其认为需要调整货币政策立场，那么也

会这么做。有记者问，这一次完全没有关于加息的讨论吗？鲍威尔称，政策主要还是聚焦于保持当前利率。 

2） 关于降息。鲍威尔在开场中称，近期的数据还没有给联储可以降息的“更大信心”（greater confidence），而且（取得更

大信心）的时间可能比此前预期的更长。有记者问，今年会不会有降息？鲍威尔称，我不会这么思考问题；一季度我们

没有看见通胀改善的进展，这意味着可能需要更长时间，但不知道具体需要多久。有记者问，今年不降息的概率是否上
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升？鲍威尔称，其没办法提供具体的概率；强调只有在取得“信心”的时候会降息。关于降息的具体条件，鲍威尔举例

称，如果就业强劲且通胀更持久，美联储会推迟降息；但如果通胀回落、或者出现意外的就业冷却，则可能降息。 

3） 关于通胀。有记者问目前通胀是不是最关键的数据？鲍威尔称，未来几个月的通胀读数无疑是重要的，尽管美联储关注

数据的整体（totality）。有记者问通胀的哪些部分是“暂时的”？关于通胀前景的判断，鲍威尔称，其预测仍是今年能够

下降，只不过对于这一预测的信心出现下降。关于工资增速，鲍威尔称，目前工资增速仍高于疫情前，但也在改善；长

期来看，如果工资增速高于生产力增速，会有通胀压力。关于住房通胀，鲍威尔称，住房通胀其相对于市场租金的滞后

性可能更强；其有信心住房通胀会回落，只是没有那么有信心了。 

4） 关于滞胀。有记者问，目前“滞胀”是不是风险？鲍威尔称其曾经在“滞胀”附近，当时失业率超过 10%、通胀率也很

高；目前失业率在 4%以下，通胀也没那么高，其不知道这种担心从何而来；目前美国经济状况仍是健康的。 

5） 关于缩表与降息的关系。有记者问，放缓缩表是否意味着可以推迟降息？鲍威尔连忙澄清“不是”，称应该将放缓缩表

的举动独立来看，此举唯一的目的是确保后续的缩表进程能够顺利（smooth）。 

6） 其他。有记者试探地问今年大选会否对货币政策产生影响。鲍威尔明确表示不会，并解释称，联储光考虑经济因素就已

经很难了；其只做其认为正确的事情；其经历了四次大选，可以回溯美联储详细的会议记录（transcript），都没有提及

大选。有记者问如何理解不同国家货币政策的分化？鲍威尔称，美国与其他多数国家的不同在于，经济增长十分强劲，

所以可以（在降息上）更有耐心；新兴市场由于更完善的政策体系，其所受冲击并不明显。 

 

3. 政策逻辑：降息尚远 

本次会议声明和鲍威尔的讲话可能令市场感受偏“鸽”。在面对一季度通胀连续三个月超预期反弹的事实，一方面，本次声

明仅称“通胀走向 2%目标缺乏进展”，对于通胀反弹的描述有些过于温和；另一方面，鲍威尔讲话时弱化了“再加息”的担

忧，在消除“最差情形”后，市场可能重拾关于降息的憧憬。此外，本次会议宣布放缓缩表，客观上是呵护流动性的操作，

也可能助长市场的鸽派感受。 

但我们认为，在 6月会议前，美国通胀粘性的风险仍高，市场降息预期“易冷难热”。 

首先，展望通胀走势，预计二季度仍会保持较高水平，因能源、住房、非住宅核心服务价格都可能偏高（参考报告《美国一

季度经济数据解读：“胀”的风险在上升》）； 

其次，经济和就业方面，尽管近期数据显示美国经济出现一些降温信号（如一季度GDP 增速回落、4月 ISM 制造业 PMI重

新陷入萎缩区间等），但就业数据仍然稳健（如 3月失业率仍低至 3.8%、4月“小非农”超预期增加 19.2万等），未来 1-2

个月经济和就业市场大幅降温的概率较低。 

最后，放缓缩表（QT）对降息（预期）的影响偏于中性。今年 2月一份实证研究显示，宣布开始QT仅会导致 1-30年期美

债收益率小幅上行约 4-8BP1。目前，美联储已经明确放缓 QT的决策不改变货币政策立场，旨在弱化这一决策的政策信号。

所以，放缓 QT对市场情绪的影响可能亦将有限。我们认为，市场对于降息的判断更加取决于通胀和就业表现，而非放缓QT

决策本身。如果放缓 QT时，经济和通胀数据不支持联储很快降息，那么放缓QT后，市场可能认为降息的必要性进一步下

降，令降息预期推迟。本次记者会的相关提问，恰折射出市场类似的担忧。 

我们目前预计，基准情形下，美联储年内仅降息一次，首次降息可能在四季度；预计美联储在 6月会议中，经济预测和点阵

图可能暗示年内降息幅度由 3次减少至 1次左右。 

 

4. 市场展望：“紧缩交易”延续 

                                                 

1 Du, Forbes and Luzzetti (2024), Quantitative Tightening around the Globe: What Have We Learned? Paper prepared for 2024 
US Monetary Forum. February 28, 2024. 
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对于市场而言，当前市场降息预期虽已经有所调整，但仍有明显分歧，降息预期的波动仍可能引发资产价格的波动。据CME

数据，在美联储 5月会议后，市场预计年内不降息、降息一次和降息两次（及以上）的概率分别为15.8%、42.7%和 41.5%。 

在此背景下，美债方面，预计二季度 10年美债利率波动中枢处于 4.6%的较高水平。观察到，CME 利率期货市场对年内的

降息次数（加权平均）预期每减少 1次，对应 10年美债利率上升 20BP左右。这意味着，如果市场降息预期继续下降至0，

10年美债利率上限可能拓宽至接近 5%。美股方面，二季度波动和调整风险仍偏高。观察到，过去一年，当 10年美债利率

超过 4.3%时，标普 500指数的风险溢价水平高于 0.5个百分点，美股调整压力客观上升。所以，如果降息预期低于3月会

议引导的年内 3次左右，那么美债利率对于美股的冲击仍可能体现。美元方面，预计美元指数仍将偏强。尽管近期日本政府

干预可能令日元有所升值、加大美元指数波动，但 150以上的日元汇率水平仍处于绝对“弱势”；正如鲍威尔所述，美国经

济较强与通胀粘性，赋予美联储不急于降息的底气，这也将支撑美元指数维持较高水平。 

图表3 年内预期降息次数减少、美债利率上升 

 

图表4 美股风险溢价走阔、调整压力加大 

 

 

 

资料来源: Wind,CME,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

 

风险提示：美国通胀超预期反弹，美国经济超预期下行，美国金融风险超预期上升等。 
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