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1 美联储单次加息 50 个基点 

1.1 议息会议声明：高度关注通胀风险 

在联邦货币政策委员会公布的声明中，美联储提及“通胀仍居高不下”，疫情导致的供求不平

衡、能源商品的短缺以及广泛的价格压力，使美联储高度关注通胀风险。本次会议将联邦基准

利率上调至 0.75%至 1.00%区间，以便实现长期 2%的通胀目标。 

1.2 发布会释放宽松信号，美股应声上行 

在美国东部时间 2：30pm举行的发布会上，鲍威尔首先再次承认通胀仍处于高位，并认为全球

局势紧张以及中国的疫情封锁措施是主要原因。同时，鲍威尔认为劳动力市场的强劲复苏，失

业率已经降至疫情以来新低（3.60%），都为收紧货币政策提供了帮助。他提及通胀仍会持续一

段时间，并对食品、交通等领域造成影响。 

在投资者关心的后续加息行动上，鲍威尔表示会在未来的议息会议上考虑继续加息 50个基点，

但对加息 75点基点表示“不积极考虑”。由于“50 个基点是委员会的一致预期”，预计后续单

次加息 75个基点的可能性较低。发布会开始后，美股持续上行，道琼斯工业指数上涨 2.81%，

标普 500指数上涨 2.99%，均创 2022年单日最高涨幅（详见图 1）。 

图 1  发布会开始后美国股市持续上行 

 
资料来源：Bloomberg 
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2 缩表：三个月缓冲期，九月进入正轨 

2.1 初步缩表将于六月开始 

本次议息会议首次公布了具体的缩减资产负债表计划，目前定于今年六月开始，但在最初的三

个月内，缩减规模为此前商定的一半，即每月 300亿美元国债和 175亿美元抵押支持债券。从

九月开始，恢复商定规模，即每月 600亿美元国债和 350亿美元抵押支持债券。这一信息表明

美联储的缩表行动相对宽松，仍在争取减少对市场的影响。 

在削减国债方面，美联储表示将优先削减长期债券，再削减短期国债。从当前美联储持有的资

产来看，短期国债合计约 3260亿美元，长期国债合计约 4.97万亿美元，是短期国债的十倍以

上（详见图 2）。因此缩表计划直到最后半年可能才会涉及短期国债（详见图 2）。 

图 2  美联储资产端统计数据（单位：百万美元） 

 

资料来源：Bloomberg 

2.2 加息符合预期，缩表低于预期 

从此前联邦利率期货的数据中分析，已有超过 95%的投资者认可本次加息 50 个基点，其余认
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3 市场预期：紧缩压力缓和，但趋势难改 

3.1 议息会议前紧缩预期较强 

在本次议息会议前，市场预计六月议息会议将加息 75 个基点，使联邦基准利率位于 1.50%至

1.75%区间。但随着本次议息会议逐渐接近，认可加息 75个基点的投资者数量正在减少（详见

图 3）。投资者的紧缩预期，正伴随美联储的态度逐渐放松。 

图 3  六月议息会议联邦基准利率预测占比 

 

资料来源：CME Group 

3.2 长端美债收益率仍有上行空间 

尽管本次议息会议及后续会议中加息 50 个基点是大概率事件，但利率上行的趋势还将持续。

当前美国三十年期抵押贷款利率快速走高，目前已大幅超过疫情前水平（2020 年 1 月 3.7%，

当前值 5.1%，详见图 4）。由于美联储当前持有大量长期国债，三十年期美债收益率受到一定

抑制。随着缩表计划减少债券到期再投资，预计后续美债收益率仍有上行空间。 

图 4  美国 30 年期抵押贷款利率和 30年期国债收益率走势图（%） 

 
资料来源：Wind 
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