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主要观点

1、美联储维持现有利率水平的举措，与市场此前预期相吻合。市场形成这一共识的背后，主要反映了市

场对美国经济前景的担忧，且该担忧源于特朗普政策下，当前美国经济与货币政策框架的两大核心矛盾：

1）美国经济不佳与通胀压力的并存；2）美联储政策独立性与政治压力之间的博弈。

2、从政策沟通维度审视，无论是FOMC声明还是会后的新闻发布会中均未释放显著增量信息，可推断目

前美联储在双重目标权衡中，“抑制通胀”处于相对优先地位，并表现出降息进程将滞后于市场预期的态

度。 

3、我们认为，目前美国仍处于降息周期，尽管过程可能波折，但大方向未变，不排除年内仍有1-2次降

息的可能。

4、当前美元兑新台币汇率已走至 30 附近，与利率平价理论的均衡水平基本吻合，预示新台币的阶段性

大幅升值或暂告段落。鉴于新台币的市场规模限制，其短期对整体外汇市场的影响仍处于可控范围。但值

得关注的是，随着市场环境变化，前期出现的美债资产集中抛售可能在别的类似国家呈现周期性反

复。"去美元化" 趋势对美元资产及美债估值的深层冲击需保持警惕，在此背景下，控制美元敞口规模或将

成为未来汇率管理的核心策略。

5、对于美元兑人民币即期汇率的走势判断，其是否具备主动下行空间主要取决于两大关键变量：一是中

美贸易谈判的实质进展，二是国内经济复苏的实际成效。当前这两大因素均存在显著不确定性：从谈判进

程看，中美在贸易议题上的政策协调空间存在较大弹性，短期难以形成明确的方向性突破；从经济基本面

看，在"贸易战2.0"的外部环境下，中美两国经济韧性的长期较量刚刚拉开帷幕，国内经济能否实现持续

企稳回升尚需观察。基于上述因素，短期内美元兑人民币即期汇率仍将维持双向波动的运行格局。

风险提示：特朗普政策落地节奏超预期、美国通胀上行超预期、美国经济下行速度超预期
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正文

一、年内美联储可能不再降息？    
       在2025年5月联邦公开市场委员会（FOMC）议息会议中，美联储决定维持联邦基金利率目标区间于

4.25%-4.50%的既有水平不变。这是继前两次会议后，美联储连续第三次选择按兵不动，使当前政策利

率水平持续显著高于多数发达经济体。与此同时，美联储延续了既定的量化紧缩（QT）进程，将资产负

债表缩减速度维持在每月600亿美元的规模上限，其中国债缩减额度为350亿美元，机构抵押贷款支持证

券（MBS）缩减额度为250亿美元。美联储维持现有利率水平的举措，与市场此前预期相吻合。市场形成

这一共识的背后，主要反映了市场对美国经济前景的担忧，且该担忧源于特朗普政策下，当前美国经济与

货币政策框架的两大核心矛盾：1）美国经济不佳与通胀压力的并存；2）美联储政策独立性与政治压力

之间的博弈。

                                                                                                                                                        source：Bloomberg,南华研究

1、本次FOMC声明与新闻发布会有什么亮点？

       从政策沟通维度审视，无论是FOMC声明还是会后的新闻发布会中均未释放显著增量信息，具体呈现

以下特征：

       从货币政策目标锚定维度观察，美联储没有给出明确调整政策的前瞻性指引，释放足够信号暗示降息

将近。但承认了目前其在货币政策施中面临“稳就业”还是“抗通胀”的“双重目标”双重目标间的决策

困境，但若二者发生冲突，优先考虑偏离目标更远的指标。结合鲍威尔此前提及“缺乏价格稳定将阻碍长

期劳动力市场强劲表现”的观点，可推断目前美联储在双重目标权衡中，“抑制通胀”处于相对优先地

位。

发达经济体主要央行政策利率

source：同花顺,南华研究
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       进一步分析货币政策路径，从美联储总体立场来看，其表现出降息进程将滞后于市场预期的态度。美

联储指出美国经济“总体处于稳健位置（尽管净出口波动对经济数据产生一定影响），但经济前景不确定

性上升”，并强调失业率上升、通胀加剧风险增加。尽管前瞻性指标显示经济动能边际放缓，但鉴于硬数

据尚未显著恶化，鲍威尔认为当前政策处于良好位置，倾向于保持政策定力以待后续数据验证。联邦基金

利率期货最新定价数据显示，交易者已price in七月会议降息的概率高达82%，并预期全年累计降息幅度

达78个基点（对应3.12次标准降息操作）。

                                                                                                                                                        source：Bloomberg,南华研究

2、如何评估美联储未来的降息路径？

       从美联储的立场出发，鲍威尔曾指出降息的两个条件：一是通胀下降需取得实质进展；二是就业市场

应显疲态。这意味着，未来美联储货币政策走向将取决于以下两因素的相互作用：美国就业市场等经济指

标的变化，以及特朗普政策引发的通胀压力与经济基本面的平衡。当前，美国经济的软数据（消费预期大

幅回落、通胀预期快速攀升）虽呈现放缓趋势，但硬数据（消费、投资相对稳定，通胀尚未上行 ）仍有

一定韧性。那么，美国年一季度GDP环比下滑但消费数据强劲，这种结构性矛盾是否削弱了降息的紧迫

性？我们认为，此前支撑"美国例外论"的核心逻辑在于消费端的超预期韧性——作为经济增长主引擎的美

国个人消费，其持续强劲表现远超市场预期。历史积累的家庭超额储蓄主要分布于股票、存款及共同基金

领域，但当前财富效应传导机制正在发生结构性转变，2025年美股潜在的大幅波动可能对居民可支配收

入形成制约。需要特别关注的是，特朗普倡导的关税政策对居民消费倾向的压制效应。历史数据显示，在

特朗普首个任期内，伴随贸易摩擦升级，美国个人储蓄率曾出现明显攀升。若其再次执政后重启大规模关

税政策，或引发储蓄率再度上行，弱化消费对经济增长的支撑作用。因此，我们对这种矛盾的可持续性存

疑，并认为该结构性矛盾大概率不会显著削弱美联储降息的紧迫性，但在一定程度上或会延长政策观望

期。综合考虑，我们认为，目前美国仍处于降息周期，尽管过程可能波折，但大方向未变，不排除年内仍

有1-2次降息的可能。

美国GDP各分项贡献率(环比)

source：同花顺,南华研究
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3、降息路径对资产价格的影响？

       总体而言，我们认为此次会议对市场的冲击相对有限。然而，若美联储后续政策制定持续依赖硬数

据，且下一议息会议定于6月17日至18日，而各国关税谈判届时或未完全达成共识，那么市场对美联储7

月重启降息的预期或将难以兑现。与此同时，美国当前贸易政策的激进态势，仍需进行相应调整。鉴于

此，我们建议采取逢高做空美元的策略布局。在下文的分析中，也进一步证实了我们的想法。

图：2025年美联储议息会议时间表

美国密歇根大学消费者信心指数走势图

source：同花顺,南华研究
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2025年以来
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美国CPI、美国核心PCE、CPI和美国有效联邦基金利率（EFFR）走势

source：wind,南华研究,同花顺
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source：FED,南华研究

表：2025年以来，FOMC声明对比

....

二、疯狂的新台币背后或是新信号   

       五一期间，新台币汇率的剧烈波动引发亚洲货币市场连锁反应，其单日升值幅度创1988年以来新

高。这一现象表面上呈现为区域性货币走强，实则暴露出美元体系脆弱性与市场预期自我实现的双重逻

辑。

2025年5月 2025年3月 2025年1月

利率
政策 维持联邦基金利率目标区间4.25-4.5%不变 维持联邦基金利率目标区间4.25-4.5%不变 维持联邦基金利率目标区间4.25-4.5%不变

缩表
计划

从 2025 年 4 月开始，每月国债缩减上限由 250 亿
下降至 50 亿，MBS 缩减上限维持 350 亿不变。

从 2025 年 4 月开始，每月国债缩减上限由 250 亿
下降至 50 亿，MBS 缩减上限维持 350 亿不变。

从 2024 年 6 月开始，每月国债缩减上限由 600 亿下
降至 250 亿，MBS 缩减上限维持 350 亿不变。

经济
评估

▲新增净出口波动对数据扰动； 经济活动仍"稳步扩
张"； 不确定性"进一步加剧"

经济活动"稳步扩张"； 劳动力市场稳健； ▲删除"风
险大致平衡"，强调不确定性增加

经济活动"稳步扩张"； 劳动力市场稳健； 就业与通胀
风险"大致平衡"

通胀
与风
险

通胀仍偏高； ▲明确警示失业率与通胀上行风险同
步增加 通胀水平仍高； 未提及风险变化 通胀仍偏高（删掉了“已取得进展”）； 未提及风险

变化

政策
立场 强调数据依赖性； 承诺恢复2%通胀目标 强调数据依赖性； 承诺恢复2%通胀目标 强调数据依赖性； 承诺恢复2%通胀目标

source：FED、南华研究



       从直接诱因看，2025年5月1日开启的首轮台美贸易磋商成为关键节点。市场普遍预期美方可能施压

新台币升值以缩减贸易逆差，这一预期迅速引发市场连锁反应：台湾出口商因担忧汇率风险集中抛售美

元，叠加台湾寿险公司为对冲美债资产贬值压力加速外汇操作，形成 "预期——抛售——升值" 的闭环。

数据显示，台湾寿险业持有约7000亿美元海外资产，其中2000亿美元未进行有效对冲，这种“货币错

配”的结构性缺陷，在当前美元偏弱的环境中被放大。

图：台湾对外投资资产净头寸及货币配置结构

美元兑新台币历史走势

source：同花顺,南华研究
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新台币暴涨
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source：高盛,南华研究

       值得注意的是，此次新台币的异动呈现典型的 "非理性繁荣" 特征。尽管台当局否认美方干预，但其

政策反应滞后性耐人寻味——直至5月6日金融监管部门才紧急约谈主要寿险公司，印证了市场力量已脱

离政策调控轨道。这种预期自我实现机制，在美债抛售规模上得到直观体现：台湾市场美元资产（尤其是

美债）的集中减持，与同期亚洲多国央行外汇储备结构调整形成共振。更深层的矛盾在于，台湾出口导向

型经济对美元体系的深度依赖。新台币每升值1%，台积电等龙头企业毛利率将下降0.4个百分点，这种传

导效应正在向机械、纺织等全产业链扩散。而美方借关税谈判施压的策略，与1985年《广场协议》如出

一辙，其本质是通过汇率工具转嫁国内经济矛盾。当前台湾面临的困境，恰是新兴市场在美元周期中被动

地位的缩影。

       目前，美元兑新台币汇率已走至 30 附近，与利率平价理论的均衡水平基本吻合，预示新台币的阶段

性大幅升值或暂告段落。鉴于新台币的市场规模限制，其短期对整体外汇市场的影响仍处于可控范围。

       随着市场环境变化，前期出现的美债资产集中抛售可能在别的类似国家呈现周期性反复，"去美元化"

趋势对美元资产及美债估值的深层冲击需保持警惕。在此背景下，控制美元敞口规模或将成为未来汇率管

理的核心策略。

       对于美元兑人民币即期汇率的走势判断，其是否具备主动下行空间主要取决于两大关键变量：一是中

美贸易谈判的实质进展，二是国内经济复苏的实际成效。当前这两大因素均存在显著不确定性：从谈判进

程看，中美在贸易议题上的政策协调空间存在较大弹性，短期难以形成明确的方向性突破；从经济基本面

看，在 "贸易战2.0" 的外部环境下，中美两国经济韧性的长期较量刚刚拉开帷幕，国内经济能否实现持续

企稳回升尚需观察。基于上述因素，短期内美元兑人民币即期汇率仍将维持双向波动的运行格局。




