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当地时间5月3日，美国联邦储备委员会（美联
储）发布最新的联邦公开市场委员会（FOMC）货币
政策会议纪要，根据会议纪要公布的内容，美联储将
联邦基金利率目标区间上调 25 个基点到 5%至
5.25%之间。

对于本次加息25个基点，美联储表示，加息决
定得到FOMC委员一致通过。美联储还提到，将把
累积紧缩效应和政策滞后性纳入考量；通胀率居高

不下，高度关注通胀风险；信贷环境收紧可能会打压
经济活动。值得注意的是，美联储的声明删除了此
前暗示未来还会加息的措辞。

美联储利率决议公布后，美元指数短线下挫逾
20点，报101.20。现货黄金短线一度上涨10美元，
截至发稿报2026美元/盎司。美股三大股指短线拉
升后，又再度跳水。截至发稿，道指涨0.14%，纳指
涨0.83%，标普500指数涨0.42%。

再次加息25个基点

在连续10次加息之后，美联储何时会降息？
东方金诚研究发展部分析师白雪表示，在美国经济

明显的“滞胀”格局下，美联储在权衡通胀、经济与金融
风险多个目标后，5月的加息可能将是本轮加息周期的

“最后一步棋”。
白雪指出，本次加息后，5%-5.25%的利率水平已具

备足够的限制性，此后美联储将大概率停止加息。美国
M2同比增速已连续三个月处于负值且不断下行，这意
味着通胀下行的趋势较为确定，5月美国CPI有望回落
至“4”时代。同时，实际利率即将由负转正，3月美国实
际利率已收窄至-0.35%，4月政策利率水平未做调整、
而CPI可能进一步下行，将推动实际利率进一步向转正
方向调整。

“在当前经济下行压力加剧、金融风险仍未完全消
除的情况下，此后继续加息的必要性不大，但对宏观经
济与金融市场的‘副作用’可能较大，”白雪说，这意味着
美联储需要在5月后结束本轮加息进程，观察货币政策
的“滞后效应”，以避免产生更大的衰退压力与金融风
险。若年内经济没有出现深度衰退，或爆发系统性金融
风险，今年年内降息的可能性不大，这一利率水平将保
持至年末。

中金宏观研报提到，考虑到美国经济数据的韧
性和流动性风险的减退，美联储会于 5 月继续加息
25 基点，但这也可能是本轮紧缩周期中美联储的最
后一次加息。在这之后，美联储或进入观望期，联邦
基金利率或将在 5%以上的高位停留一段时间。除
非金融风险进一步发酵，否则美联储不会很快降息，
目前市场预期美联储会于 7 月降息，这一定价或过
于超前。

开源证券研报认为，美联储的降息条件或将是通胀
水平连续确定性下行，同时经济增长速度有较大幅度的
下行，此时美联储对于通胀和增长的平衡或将逐渐转向
经济增长，这样的组合最快或在2023年底出现，届时联
储内部或将逐渐开始讨论降息的可能性，并在随后开启
降息进程。

德邦证券首席宏观经济学家芦哲则表示，美联储缩
表继续放缓，银行救助工具出现了44亿美元回升，且呈
现久期拉长的特征，这意味着虽然短期的流动性冲击告
一段落，但已流失的存款或难以回归。维持6月停止加
息、全年不降息的观点，当前市场到年底2-3次的降息
预期仍过于乐观。

美联储第10次加息
何时会降息？如何影响A股？

北京时间 5
月4日凌晨，美联
储宣布加息 25

个基点，将联邦基金利率
目 标 区 间 上 调 至 5%-
5.25%，符合市场预期。
这是美联储今年的第三次
加息，也是去年3月启动本
轮加息进程以来的第十次
加息。在此次加息之后，
美联储本轮已经累计将利
率调高了 500个基点，联
邦基金利率目标区间已升
至 5%- 5.25%，是 2001
年3月以来的最高水平。

在美联储如期加息25个基点之后，美联储主
席鲍威尔召开了新闻发布会。他表示，强烈致力
于将通胀率降回2%，如果需要，我们准备采取更
多措施。

鲍威尔相对“鹰派”的讲话，也导致市场对美联
储6月加息的预期有所上升。在他发表讲话后，美
股如坐过山车。在他结束讲话后，三大指数均转跌。

他表示，通胀仍然远高于目标水平，货币紧缩的
全部影响需要时间才能体现出来。而鉴于我们认为
通胀需要一些时间才能下降，因此降息还不合适。

鲍威尔指出，在当天的会议上，有一些政策制定
者谈到暂停加息，但并不是在这次会议上实施；感觉
我们离终点越来越接近，也许可以暂停加息了。

而稍早的FOMC声明写道，委员会将密切关注
最新信息，并评估对货币政策的影响。值得注意的
是，这份政策声明删掉了此前暗示肯定会继续加息
的措辞。

鲍威尔表示，接下来，面对银行倒闭、通胀过高
和债务上限僵局等风险，美联储将通过逐次会议决
定利率的结果。

对于市场高度关注的银行业危机，鲍威尔表示，
银行业情况总体上有所改善，不过影响程度尚不确
定，美国银行系统健康且具有弹性，摩根大通收购第
一共和银行是一个“好结果”，但我不希望大型银行
进行大规模收购，显然需要加强针对大型银行的监
管和监督。

美通胀水平仍过高

对于债务上限风险，鲍威尔指出，如果没有达成
债务上限协议，经济后果将“高度不确定”，而本次利
率决定未考虑债务上限僵局。

鲍威尔认为，美国可能会出现轻微的经济衰退，
但这种可能性相对较小，而如果出现经济衰退，希望
它是温和的。

关于劳动力市场，鲍威尔表示，当前美国劳动力

市场仍然“非常紧张”，不过，有些迹象表明劳动力市
场的供需正在回归更好的平衡状态。他强调，薪资
增长已经显示出一些缓和的迹象。

“新债王”冈拉克评论称，美联储的决策未做出
暂停加息的承诺，很可能将利率保持在这个水平附
近。目前经济衰退的可能性相当高，因此预计美联
储不会再次加息。

美或出现经济衰退

美国白宫一名经济顾问2日说，美国联邦储备
委员会（美联储）先前加息举措对银行业产生负面影
响，并警告共和党人不要利用债务上限议题威胁政
府削减预算而使局面恶化。

白宫经济顾问委员会成员希瑟·布希告诉路透
社记者，美联储希望用加息举措平抑通货膨胀，但此
举“正对银行业产生负面影响”。

布希说，国会共和党人不应拿美国经济“开涮”，
把上调美国债务上限与削减预算挂钩。

美国众议院4月下旬在共和党推动下通过一项
中止债务上限效力或调高其额度的法案，但其内容
包含要求政府大幅削减开支等附加条件。美国总统
约瑟夫·拜登和控制参议院的民主党人明确表示，不

会为这一法案“开绿灯”。
布希认为，上调债务上限后，美国会可消除

不久后美国债务违约风险；共和党人不应拿美国
经济和美国担保政府偿债义务的完全信用“耍花
招”。

今年1月19日，美国联邦政府债务规模已达
31.4万亿美元的法定债务上限，美财政部采取一些
非常规措施以维持基本开支。

美财政部长耶伦5月1日警告说，如果国会不尽
快采取行动提高债务上限，美国可能最早于6月1日
出现债务违约。美国会预算办公室同日发布的报告
显示，美国政府在6月初耗尽资金的风险较之前更
高。

加息不利银行业

纵深

美联储何时降息？
分析师：年内降息的可能性不大A

加息如何影响A股？
南方基金：外资有望回流A股B

美联储加息会对A股产生什么影响？
中信证券认为，预计美债利率和美元指数或将震荡

偏弱运行，黄金仍有上行空间，需警惕降息预期修正会
带来的扰动；预计美股在衰退到来前仍有阶段性反弹行
情，需警惕衰退提前可能带来的下行压力，而A股和港
股的外围流动性压力或将进一步缓解。

华西证券发布研究报告称，短期来看，国内长假、
叠加上市公司业绩步入密集披露期，市场情绪略偏谨
慎，行情或阶段性震荡整固。二季度而言，中国经济基
本面的反弹有望使得人民币资产的吸引力进一步提
升，A 股底部仍坚实。研报提到，全年来看，海外经济
增长动力不足，欧美银行业风险也存在进一步蔓延的
风险，与海外主要经济体对比，今年中国经济将是为数
不多提振全球预期的积极因素。从全球资金配置的角
度看，中国经济基本面的反弹有望使得人民币资产的
吸引力进一步提升，外资仍将成为A 股增量资金的重
要来源。

海富通基金FOF投资部王舜尧表示，5月美联储加
息到达阶段尾声后可能带来的北上增量资金对相关板
块的支持值得关注。

南方基金表示，5 月很可能是美联储最后一次加
息，随着美联储加息周期步入尾声，美元指数和美债收
益率的下行趋势将得到强化，加上强劲的出口将对人民
币形成支撑，在此环境下，外资有望回流A股。
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