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核心观点核心观点核心观点核心观点及及及及内容摘要内容摘要内容摘要内容摘要    

 

� 5 月，美联储议息会议决定维持联邦基金利率的目标区间 1.50%-1.75%，符合

市场预期。 

� CME 联邦基金目标利率期货显示市场对美联储 6 月加息的概率上涨至 100%，

考虑到年内美联储仍有三次会议调整联邦基金目标利率水平预测，下半年美

联储加息的步伐可能加快，由于目前市场对年内加息四次并未有一致预期，

未来美联储官员对货币政策立场的表态或对市场波动产生影响。 

� 5 月，美联储对经济的看法总体维持稳定，对通胀的看法更加积极。今年以来

美国通胀及工资的加速增长支撑了美联储对通胀的乐观预期。特别是伴随美

国投资的增长及非农就业的持续高位，薪资增长的加快表明就业市场趋紧，

经济呈现过快增长的苗头，而就业环境的趋紧或将进一步推升工资增速，增

加美国通胀上涨的压力。 

� 5555 月美联储议息会议声明符合预期月美联储议息会议声明符合预期月美联储议息会议声明符合预期月美联储议息会议声明符合预期，，，，短期对市场影响不大短期对市场影响不大短期对市场影响不大短期对市场影响不大。。。。但同时但同时但同时但同时，，，，美国通美国通美国通美国通

胀预期的升温导致年内美联储加快加息步伐的可能加大胀预期的升温导致年内美联储加快加息步伐的可能加大胀预期的升温导致年内美联储加快加息步伐的可能加大胀预期的升温导致年内美联储加快加息步伐的可能加大，，，，进而导致美国与欧进而导致美国与欧进而导致美国与欧进而导致美国与欧

日等非美国家货币政策的差日等非美国家货币政策的差日等非美国家货币政策的差日等非美国家货币政策的差异缩小异缩小异缩小异缩小。。。。4444 月欧央行议息会议维持宽松政策不变月欧央行议息会议维持宽松政策不变月欧央行议息会议维持宽松政策不变月欧央行议息会议维持宽松政策不变，，，，

且欧洲央行行长德拉基明确表示出对通胀的担忧且欧洲央行行长德拉基明确表示出对通胀的担忧且欧洲央行行长德拉基明确表示出对通胀的担忧且欧洲央行行长德拉基明确表示出对通胀的担忧，，，，这极大降低了这极大降低了这极大降低了这极大降低了 6666 月欧央行月欧央行月欧央行月欧央行

会议启动讨论货币政策正常化的预期会议启动讨论货币政策正常化的预期会议启动讨论货币政策正常化的预期会议启动讨论货币政策正常化的预期，，，，美元指数自美元指数自美元指数自美元指数自 4444 月中旬出现了持续的上月中旬出现了持续的上月中旬出现了持续的上月中旬出现了持续的上

涨涨涨涨。。。。    

� 2017201720172017 年以来年以来年以来年以来，，，，以欧元以欧元以欧元以欧元、、、、日元为代表的非美国家货币的走强一直是压制美元走日元为代表的非美国家货币的走强一直是压制美元走日元为代表的非美国家货币的走强一直是压制美元走日元为代表的非美国家货币的走强一直是压制美元走

高的主要因素高的主要因素高的主要因素高的主要因素，，，，其中其中其中其中，，，，非美国家退出宽松是非美货币的主要支撑非美国家退出宽松是非美货币的主要支撑非美国家退出宽松是非美货币的主要支撑非美国家退出宽松是非美货币的主要支撑。。。。而今年以而今年以而今年以而今年以

来来来来，，，，市场预期加息概率较高的欧央行受制于国内经济及通胀低迷的压力市场预期加息概率较高的欧央行受制于国内经济及通胀低迷的压力市场预期加息概率较高的欧央行受制于国内经济及通胀低迷的压力市场预期加息概率较高的欧央行受制于国内经济及通胀低迷的压力，，，，在在在在

货币政策正常化上推进缓慢货币政策正常化上推进缓慢货币政策正常化上推进缓慢货币政策正常化上推进缓慢，，，，因此因此因此因此，，，，若美国通胀延续上涨若美国通胀延续上涨若美国通胀延续上涨若美国通胀延续上涨，，，，美联储美联储美联储美联储 6666 月提高月提高月提高月提高

年内利率预期年内利率预期年内利率预期年内利率预期、、、、加快加息进程加快加息进程加快加息进程加快加息进程，，，，美元指数或摆脱年初的弱势震荡格局美元指数或摆脱年初的弱势震荡格局美元指数或摆脱年初的弱势震荡格局美元指数或摆脱年初的弱势震荡格局，，，，出现出现出现出现

中期上涨的走势中期上涨的走势中期上涨的走势中期上涨的走势。。。。    
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1111....利率维持不变利率维持不变利率维持不变利率维持不变    加息预期加息预期加息预期加息预期升温升温升温升温    

5 月，美联储议息会议决定维持联邦基金利率的目标区间在 1.50%-1.75%，符合市场预期。会后 CME 联

邦基金目标利率期货数据显示市场对美联储 6 月加息的概率由一个月前的 85.3%上涨至 100%，其中，预期

加息 0.25%的概率为 90.5%，预期加息 0.5%的概率为 9.2%，预期加息 0.75%的概率为 0.2%。在 3 月美联储

对联邦基金目标利率水平的最新预测中，委员会维持了年内加息三次的预期，但同时，预期 2018 年加息四

次的委员人数由 2017 年 12 月的 3 人大幅增加至 6 人，显示出更多委员倾向加快加息步伐。考虑到年内美

联储仍有 6 月、9 月、12 月三次会议调整联邦基金目标利率水平预测，因此，若美联储 6 月加息，下半年

美联储加息的步伐可能加快，委员会亦可能在 6 月上调对 2018 年联邦基金目标利率的预期，由于目前市场

对年内加息四次并未有一致预期，因此，未来美联储官员对货币政策立场的表态或对市场波动产生影响。 

2222....经济经济经济经济看法看法看法看法中性中性中性中性    通胀预期积极通胀预期积极通胀预期积极通胀预期积极    

5 月，美联储对经济的看法总体维持稳定。一方面，对固定资产投资，美联储看法由 3月的“温和增长”

上调至“强劲增长”，但另一方面，，美联储下调对消费的预期，认为家庭支出较四季度增速放缓。在经济

预期上，一方面，美联储删除了 3 月声明中“最近几个月的经济前景得到强化”的表述，而另一方面指出

“经济前景面临的风险表现得大致均衡”，而 3 月美联储仅认为经济的近期风险大致均衡。 

在对通胀的看法上，5 月美联储认为“整体通胀和剔除食品和能源价格的通胀接近 2%”，较 3 月“低于

2%”的表述更加积极。今年以来，美国通胀及工资增长显著加速，其中，美联储关注的通胀指标 PCE 年初

以来持续走高，至 3 月，PCE 同比增长达 2.01%，超过 2%的美联储通胀目标（见图 1）。此外，2018 年一季

度美国国内劳动者工资和薪金指数环比增长 0.9%，为 2007 年以来高点，私人企业工资和薪金指数同比增长

2.9%，为 2008 年三季度以来的高点（见图 2）。今年以来美国通胀及工资的加速增长支撑了美联储对通胀的

乐观预期。特别是伴随美国投资的增长及非农就业的持续高位，薪资增长的加快表明就业市场趋紧，经济

呈现过快增长的苗头，而就业环境的趋紧或将进一步推升工资增速，增加美国通胀上涨的压力。 

图 1：美国 PCE（%） 

 
资料来源：wind 

图 2：美国工资和薪金指数增长（%） 

 
资料来源：wind 
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3333....美欧政策差异缩小美欧政策差异缩小美欧政策差异缩小美欧政策差异缩小    关注美元上涨风险关注美元上涨风险关注美元上涨风险关注美元上涨风险    

5 月美联储议息会议声明符合预期，会议决议公布后，美元回落、美债走高，但随后走势反转，美元指

数反弹并创出阶段高点，美债收益率跌幅出现收窄，短期对市场影响不大。但同时，美国通胀预期的升温

导致年内美联储加快加息步伐的可能加大，进而导致美国与欧日等非美国家货币政策的差异缩小。4月欧央

行议息会议维持宽松政策不变，且欧洲央行行长德拉基明确表示出对通胀的担忧，这极大降低了 6 月欧央

行会议启动讨论货币政策正常化的预期，美元指数自 4 月中旬出现了持续的上涨。 

2017 年以来，以欧元、日元为代表的非美国家货币的走强一直是压制美元走高的主要因素，其中，非

美国家退出宽松是非美货币的主要支撑。而今年以来，市场预期加息概率较高的欧央行受制于国内经济及

通胀低迷的压力，在货币政策正常化上推进缓慢，因此，若美国通胀延续上涨，美联储 6 月提高年内利率

预期、加快加息进程，美元指数或摆脱年初的弱势震荡格局，出现中期上涨的走势。 
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免责声明免责声明免责声明免责声明 

 

� 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称一德期货）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它

法律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发

送、传播或复制本报告。 

 

� 本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策建议。一德期

货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，请及时退

回并删除。 

 

� 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货

在发表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及

时更新本报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。

服务对象不应单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 

� 本研究报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的一德期货网站以外的地址或超级链接，一德期货不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的仅是便于服务对象使用，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，

服务对象需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

 

� 除非另有说明，所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记均为一德期货的商标、服务标识及标记，所有本报告中的

材料的版权均属于一德期货。 

 

� 一德期货有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

 

� 一德期货版权所有，并保留一切权利。 

 

 


