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美联储进入新一轮加息周期 
 

与市场预期一致，美联储在今年 3 月结束资产购买计划（Taper）后，正式进入新一轮

加息周期，目前将联邦基金利率的目标区间已上调了 75 个基点，升至 0.75%到

1.00%(图 1)。随着美联储提高了基准利率，美元的市场利率亦明显上升。如图 2 和 3 所

示，不论是美国国债利率还是美元伦敦同业拆借利率（Libor）均显著上扬。缩表方面，

美联储准备在 6 月 1 日开始以每月 475 亿美元的步伐缩表，其中美国国债为 300 亿美

元，MBS 为 175 亿美元。三个月内逐步提高缩表上限至每月 950 亿美元，其中美国国

债为 600 亿美元，MBS 为 350 亿美元。缩表对全球金融市场的冲击可能在今年下半年

才开始体现。 

图 1: 美联储联邦基金目标利率（%） 

 

来源: 美联储， 农银国际证券 

通胀高企是美联储进入新一轮加息周期的主要原因。虽然美国整体通胀可能在 3 月已见

顶，但我们预计未来数月美国通胀仍将维持高位，控通胀仍是美联储决定货币政策的重

中之重。当前美国通货膨胀保值债券（TIPS）利率反映未来 1 年美国通胀仍将维持高

位。我们预期美联储或在今年剩余时间再加息 5 次，其中 6 月和 7 月 FOMC 会议或宣布

加息 50 个基点，剩余 3 次会议各加息 25 个基点。到今年年底联邦基金利率的目标区间

将升至 2.50%-2.75%。 
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图 2: 美国国债利率走势图（%） 

 

来源: Wind， 农银国际证券 

图 3: Libor 利率走势图（%） 

 

来源: Wind， 农银国际证券 

美联储更为看重的通胀指标，美国 4 月 PCE 物价指数较 3 月有所回落，同比涨幅从 3

月的 6.6%回落至 6.3%，核心 PCE 物价指数同比涨幅亦从 3 月的 5.2%放缓至 4.9%，

但整体维持高位。美国劳工统计局公布数据显示，美国 4 月 CPI 同比上涨 8.3%，较 3

月 8.5%的增幅回落 0.2 个百分点，但高于市场预期的 8.1%（图 4）。4 月 CPI 环比增

长 0.3%，较 3 月 1.2%的增幅回落 0.9 个百分点，但高于市场预期的 0.2%。4 月核心

CPI 同比增长 6.2%，较 3 月 6.5%的涨幅回落 0.3 个百分点，但高于市场预期的 6%。4
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月核心 CPI 环比增长 0.6%，较 3 月 0.3%的增幅扩大 0.3 个百分点，亦高于市场预期的

0.4%。从细分指标来看，4 月能源价格同比上涨 30.3%，但环比下跌 2.7%；食品价格

同比上涨了 9.4%，环比亦上涨 0.9%；房屋租金同比上涨 5.1%，环比亦上涨 0.5%。 

图 4: 美国 CPI 同比增长（%） 

 

来源: Wind、农银国际证券 

整体来看，虽然 4 月美国 CPI 同比与环比涨幅均较 3 月有所回落，但核心 CPI 环比涨幅

较 3 月进一步上升，显示通胀压力仍居高不下。4 月通胀数据显示美国的消费价格是全

方面上涨，尤其是占 CPI 权重高达 32%的的房屋租金通胀继续升温，从 1 月的 4.4%、2

月的 4.7%与 3 月的 5.0%进一步上升至 4 月的 5.1%。房租一旦上涨就很难回落，或为

未来通胀带来持久的压力。此外，4 月机票以及新车价格的加快上升亦增加了通胀上升

的动力。由于通胀高企，美国政府内部正在评估对中国部分进口商品的关税是否需要降

低或取消。为降低通胀压力，以及执政的民主党为赢取 11 月举行的中期选举，我们不

排除美国政府近期可能宣布取消或降低部分中国进口商品的关税，特别是从中国进口的

生活必需品所征的关税。 
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美联储加息下港元利率及汇率走势 
 

随着美联储今年以来已加息 75 个基点，香港的基本利率根据预设的公式亦上调 75 个基

点。基本利率是用作计算经贴现窗进行回购交易时适用的贴现率的基础利率。目前基本

利率定于当前的美国联邦基金利率目标区间的下限加 50 基点，或隔夜及 1 个月香港银

行同业拆息的 5 天移动平均数的平均值，以较高者为准。在 5 月 5 日美联储宣布加息 50

个基点当天，美国联邦基金利率目标区间的下限加 50 基点是 1.25%，而隔夜及 1 个月

香港银行同业拆息的 5 天移动平均数的平均值是 0.11%，所以根据预设公式，目前基本

利率设定于 1.25%。 

在联系汇率制度下，港元市场利率水平一般会趋近美元市场利率，同时亦会受到本地市

场港元资金供求的影响。尽管不同期限的美元市场利率 Libor 随着美联储加息 75 个基点

而出现普遍上升，但港元市场利率 Hibor 的走势却出现分化，较短期限的 Hibor 如隔夜

以及 1 个月期基本变动不大，但中长期限的 Hibor 如 3、6、12 个月期出现明显上升。

如图 5 所示，年初至今，隔夜 Hibor 和 1 个月的 Hibor 利率变动不大，但 3 个月、6 个

月及 12 个月的 Hibor 利率出现明显的上升。从图 6 亦可以看出，较短期限的隔夜与 1 个

月的 Libor 与 Hibor 利差较大，而较长期限的 3 个月、6 个月及 12 个月利差逐步缩小。 

图 5: Hibor 利率走势图（%） 

 

来源: Wind， 农银国际证券 
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图 6: 5 月 30 日 Libor 与 Hibor 的比较（%） 

期限 隔夜 1 个月 3 个月 6 个月 12 个月 

Hibor 0.0483  0.1942  0.8988  1.7071  2.5955  

Libor 0.8256  1.0616  1.5804  2.0689  2.6976  

Libor-Hibor 0.7772  0.8674  0.6816  0.3618  0.1020  

来源: Wind， 农银国际证券 

Hibor 各期限的利率出现这种分化，主要因为市场预期港元的资金供求在短期将维持充

足，但在中长期随着美联储不断加息资金或流出港元体系，港元资金可能出现短缺。根

据 5 月 31 日香港金管局公布的数据，4 月份港元存款下跌 0.5%。虽然近期港元触及弱

方兑换保证触发了金管局的连续入市干预，自 5 月 12 日起，香港金管局已经连续 4 次

总计购买 175 亿港元来维持港元汇率稳定，但截至 5 月 30 日，香港银行体系收市总结

余仍高达 3200 亿港元，与今年年初 3775 亿港元的总结余相比变动不大，说明当前香港

金融体系的流动性仍非常充足，所以隔夜及 1 个月的 Hibor 利率维持低位。然而，随着

市场预期美联储将在未来数月继续大幅加息，资金将持续从港元体系流入美元体系，香

港银行体系的总结余或持续减少，届时港元资金的流动性或出现短缺，所以 3 个月及以

上期限的 Hibor 利率出现明显上升。与前两次港元触及弱方兑换保证触发了金管局的连

续入市干预不同，本次美联储加息的幅度和频率将明显大于和快于前两次，故资金流出

本港的速度或显著快过上两次。2018 年 4 月至 8 月，港元触及弱方兑换保证 27 次，令

银行体系总结余减少 1035 亿港元。2019 年 1 月至 3 月，港元触及弱方兑换保证 8 次，

令银行体系总结余减少 221 亿港元。 

由于港元市场流动性仍充裕，香港另一个代表性的市场利率最优惠利率（Prime rate）

目前维持不变。目前香港银行体系收市总结余仍高达 3200 亿港元左右，而且未偿还外

汇基金票据及债券亦高达 1.19 万亿港元。最优惠利率是银行给最重要或信用质素最佳的

客户放贷的基本贷款利率，目前汇丰、恒生及中银香港的最优惠利率保持在 5.0%，而渣

打等其它银行最优惠利率维持在 5.25%。 

香港的货币政策目标是保持港元汇价稳定，港元汇价的稳定主要通过联系汇率制度来保

障。港元汇率一直按市场供求于 7.75 至 7.85 的兑换保证范围内浮动，是联汇制度设计
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之下的正常操作。在联系汇率制度下，假如美元及港元拆息之间有相当程度的差距，便

会出现足够诱因引发市场人士进行套息交易，令联汇制度下的利率自动调节机制发挥作

用。 

近期由于美联储进入新一轮加息周期，今年 3 月以来已加息 75 个基点，美元市场利率

上升，导致美元走强。10 年期美国国债利率在 5 月初突破 3.2%，创 2018 年底以来新

高，美元指数则在 5 月 12 日攀升至 104.75，为 2002 年以来新高。港元在此背景下亦 4

次触及弱方兑换保证 7.85，香港金管局已经连续 4 次总计购买 175 亿港元来维持港元汇

率稳定（图 7）。 

图 7: 美元兑港元现货汇率走势图（%） 

 

来源: Wind， 农银国际证券 
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港元利率及汇率展望 
 

我们预期今年年底美国联邦基金利率的目标区间将升至 2.50%-2.75%，隔夜及 1 个月香

港银行同业拆息的 5 天移动平均数的平均值将低于美国联邦基金利率目标区间的下限加

50 基点，我们估计今年年底香港的基本利率将会升至 3.0%。 

由于香港实行联系汇率制度， Hibor 长远走势将与 Libor 一致。美联储上一轮加息周期

是从 2015 年 12 月 17 日开始，到 2018 年 12 月 21 日停止加息步伐。在此期间，美联

储将联邦基金利率的目标区间从 0-0.25%上调至 2.25-2.50%，总共加息 225 个基点。1

个月、3 个月、6 个月及 12 个月的 Libor 分别从 0.36%、0.53%、0.77%及 1.08%上升

至 2.51%、2.82%、2.91%及 3.07%，分别上升了 215 个基点、229 个基点、214 个基

点及 199 个基点（图 8）。各期限的 Hibor 均随 Libor 处于上升。1 个月、3 个月、6 个

月及 12 个月的 Libor 分别从 0.22%、0.39%、0.55%及 0.85%上升至 2.35%、2.40%、

2.49%及 2.77%，分别上升了 213 个基点、201 个基点、194 个基点及 192 个基点。 

图 8: 上一轮美联储加息周期 Libor 与 Hibor 的走势比较（%） 

期限 1 个月 3 个月 6 个月 12 个月 

Libor（2015-12-17） 0.36 0.53 0.77 1.08 

Libor（2018-12-21） 2.51 2.82 2.91 3.07 

升幅 2.15 2.29 2.14 1.99 

Hibor（2015-12-17） 0.22 0.39 0.55 0.85 

Hibor（2018-12-21） 2.35 2.40 2.49 2.77 

升幅 2.13 2.01 1.94 1.92 

来源: Wind， 农银国际证券 

当前较短期限的隔夜及 1 个月的 Hibor 在美联储加息 75 个基点下变动不大，但随着美联

储进一步加息，我们预计资金将持续从港元市场流出，届时银行体系总结余水平将从现

在的 3200 亿港元下降，较短期限的隔夜及 1 个月的 Hibor 将开始趋于上升。2015-2018

年美联储加息周期，香港银行总结余由 2015 年末的 4200 亿港币降至 2019 年初的 590

亿港币。我们预期今年年底 1 个月与 3 个月的 Hibor 利率或分别达到 1.7%与 2%左右，
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而香港的最优惠利率或加息 0.5%左右，届时香港最优惠利率或升至 5.5%-5.75%。本港

按揭利率不论是以 1 个月 Hibor 或者最优惠利率定价的利率或在今年年底升至 3%左右

的水平。 

从港元兑美元的汇率角度看，当前美元与港元之间的整体利差仍然较大，尤其是较短期

的利差明显较高。因而，在不出现大的外生性冲击的情况下，未来一段时间的港元可能

仍然在接近弱方兑换保证的水平小幅波动，我们预期美元兑港元的汇率将在 7.84-7.85

区间窄幅波动，不排除港元将多次触发触及弱方兑换保证 7.85。但由于金管局的美元储

备规模较大，其对于港元市场的管控力度较强，港元短期内并无贬破弱方兑换保证 7.85

的风险。截至今年 5 月底，香港官方外汇储备资产总额为 4657 亿美元，相当于香港流

通货币 6 倍多，或港元货币供应 M3 约 44%。 
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