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宏观事件 

北京时间 2024 年 5 月 2 日凌晨 2 点，美联储公布 5 月利率决议。1）会议声明增加了对

于通胀的表述，认为当前通胀缺乏进一步向 2%回落的动能。2）美联储维持利率不变。

3）美联储调整缩表政策，从 6 月开始美债的削减上限从每月 600 亿美元降至 250 亿美

元，但是 MBS 的削减规模不变。 

核心观点 

◼ 美联储 5 月货币政策操作符合预期 

美联储利率政策继续按兵不动，6 月开始收缩减债规模。一方面，金融市场和实体经济

对于货币政策的感受存在差异（图 3），货币条件仍宽松，通胀回落的节奏并入如美联

储预期，即鲍威尔表述的对通胀回落至 2%的信心仍未建立。另一方面，实体经济的预

期继续分化，服务业 PMI 指数再次跌落 50 的景气线，4 月非农就业显示劳动力市场增

长并不及预期，需要货币政策的相对不那么收紧来“呵护”，美联储减债的规模开始收缩

（6 月上限降至 250 亿美元）。 

◼ 美联储鸽派料阶段性缓和金融压力 

美联储基准利率维持不变，关注市场 5月流动性压力演绎。一方面，在美联储利率继续

保持 5.25%-5.50%高位的情况下，预计市场仍将在压力线之上维持着政策转变前的“乐

观”（图 6）。另一方面，美国 4 月 ISM 非制造业指数降至 49.4，美国服务业经济开始感

受到高利率政策带来的压力，尽管金融市场仍保持相对高景气，银行信贷标准持续放

松（见 5 月前瞻），但是实体经济的潜在压力有所回升。 

5 月金融市场和大宗商品市场影响短期积极。短期来看，随着金融市场短期增加对美联

储降息的押注（图 1），市场再次进入到了“坏”就是“好”的阶段，美元指数在上行中途 5

月或面临阶段性的调整（图 17），缓和市场流动性紧张，金融资产表现预计好于实物资

产的表现。中期来看，随着美国核心通胀的可能再次回升，下半年美联储或面临二次

“加息”的抉择，尽管 5 月议息会议鲍威尔暂时“排除”了这一选项。 

◼ 风险 

经济数据短期波动风险，流动性快速收紧风险 
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附图 

图 1：7 月宽松预期上升丨单位：%PCT  图 2：但 7 月宽松幅度不强丨单位：%  

 

 

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

 

图 3：美国金融状况仍宽松丨单位：指数点，%  图 4：BTFP 项目维持高位丨单位：亿美元 

 

 

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

 

图 5：美国金融压力分项指数丨单位：指数点  图 6：美国金融资产上行动能不足丨单位：% 

 

 

 

数据来源：OFR   Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 
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图 7：美联储 ONRRP 持续回落丨单位：千亿美元  图 8：央行流动性互换工具位于低位丨单位：亿美元 

 

 

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

 

图 9：家庭部门储蓄负增长丨单位：%YOY  图 10：政府杠杆上行斜率降低丨单位：%，%GDP 

 

 

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

 

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 
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图 11：美联储 3 月利率点阵图丨单位：%  图 12：美联储去年 12 月利率点阵图丨单位：% 

 

 

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

 

 

图 13：全球净降息保持稳定丨单位：次数  图 14：美国通胀“正向”超预期二次抬升丨单位：STD 

 

 

 
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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图 15：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 

 

图 16：美联储美债和 MBS 持仓变动丨单位：%WOW  图 17：经济预期差和美元指数丨单位：STD，%YOY 

 

 

 

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