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[Table_Summary] 
◼ 美联储 7 月议息会议上，加息 75bp 大概率兑现。在我们看来，本次会

议主要有两大看点： 

◼ 一是 CPI 持续超市场预期的背景下，加息幅度为何没有扩大至 100bp？
中期通胀预期仍旧稳定或是主要原因。如图 1 所示，7 月密歇根大学消
费者调查中，5-10 年期通胀预期较 6 月的 3.3%降至 2.8%。而 80 年代，
此数值一度升至 9.7%，均值也高达 5.3%，相比之下，当前的情况要稳
定的多，控制通胀的成本也较温和。此外，尽管美联储官员将加息 100bp

列入考虑范围，但是并未对此达成共识。 

◼ 二是 75bp 兑现后，美联储何时会释放加息进入下半场的信号，放缓甚
至暂停加息？这也是当前市场最关注的问题。在我们看来，2022 年内
暂停加息的可能性不大。不过，近几个月来 50bp、75bp 的大幅加息显
然也非常态，至于加息幅度何时回归 25bp，取决于通胀和经济的组合
情况。我们认为可以参考如下标准： 

经济连续两个季度负增长 + 核心通胀接近 4% = 放缓加息至 25bp。经
济连续两个季度负增长基本已板上钉钉，而 28 日发布的二季度 GDP 数
据将对此进行验证。通胀方面，我们认为 CPI 至少要持续下降三个月，
美联储才会认可通胀上升模式的转变，这意味着对于 25bp 的讨论最早
要到 11 月的议息会议。 

经济连续三个季度负增长 + 核心通胀回落至 4%以内 = 暂停加息。这
意味着广泛的需求放缓，三季度实际 GDP 依然较弱。但在住房租金持
续跳升、薪资增速仍破 5%的背景下，我们认为年内通胀回落至 4%以内
面临很大挑战，美联储要到 2023 年才能暂停加息。 

◼ 根据我们对核心通胀的预测，年内上述两种情况均难以成立，美联储持
续大幅加息的步伐难以停下（图 2）。那么，美联储本轮加息周期的空
间还有多大？ 

参考上一轮加息的情况，我们认为只有当实际的政策利率接近零时，美
联储这轮加息才会收手。如图 3 所示，7 月加息 75bp 后，名义政策利
率已经达到了上一轮加息周期（2015-2018 年）的峰值，但实际政策利
率仍然比上一轮加息周期的峰值低 340bp。由于美联储本轮加息致力于
尽快提高实际政策利率，因此参考当前中性利率的估计（0.3%）和上一
轮加息周期的经验，我们认为只有当实际政策利率回归到零附近时，本
轮加息周期才会结束。 

◼ 这就意味着如果年内核心通胀回落至 4%附近，美联储仍需加息至少
150bp，才能将实际政策利率引导至零。因此，美联储年内加息至 4%

并非不合理，尤其是本轮加息至今，美国的实际政策利率依然没有摆脱
1970 年以来的低位。 

◼ 4%的政策利率对于大类资产意味着什么？一言以蔽之，美国股债调整
均未结束，美元指数将比市场预期的更坚挺： 

◼ 美债：6 月以来美债收益率触顶回落的主要宏观逻辑是预期美国经济衰
退和 2023 年的降息，我们认为这一定价过度了。市场尚未预期 2022 年
内美联储加息超过 4%的可能性，而这一纠偏过程无疑会带来政策利率
预期和长端美债收益率的上行。类似的情形在 2018 年也出现过，在经
济下行压力上升的情况下，当年 10 月初美联储主席鲍威尔一句“当前
离中性利率仍有一段长路”（we’re ‘a long way’ from neutral on interest 

rates）的言论令 10 年期美债收益率二次触顶（图 5 和 6）。 

◼ 而且值得注意的是，从历史上看，在美联储以利率作为政策目标的时期，
10 年期美债收益率的高点往往不低于联邦基金利率的高点（图 7）。 

◼ 美股：需要警惕的是下半年出现估值和业绩双杀的风险。当前美股估值
和美债收益率（无风险利率）调整基本相当，“经济下行压力上升+利率
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纠偏”将会阶段性导致无风险利率和风险溢价上升，而企业盈利增速继
续下滑的局面（图 8 和 9）。 

◼ 美元：风险资产的压力和欧元区的“躺平”是美元的动力源泉。疫情以
来美元和美股一直呈现负相关性，我们认为这一关系在短期内不会扭
转，风险资产的调整压力会继续支撑美元。而欧洲央行顶着滞胀加息的
举措将使得美欧经济差距扩大，从历史上看当货币政策进入相同周期
时，美欧基本面的相对变化对于美元的影响会上升（图 10 和 11）。 

◼ 风险提示：新冠病毒变异导致疫苗失效，确诊病例大爆发导致美国经济
重回封锁；俄乌局势失控造成大宗商品价格剧烈波动 
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图1：2022 年，中期通胀预期相对于 80 年代仍然稳定 

 

数据来源：密歇根大学，东吴证券研究所 

 

图2：我们对 2022 年核心 PCE 的预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 
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图3：名义政府利率虽然达到上一轮加息的峰值，但实际政策利率明显偏低 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图4：本轮加息至今，美国实际的政策利率仍然处于半个世纪来的低点 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图5：2022 年 10 年期美债和政策利率市场预期  图6：2018 年 10 年期美债和政策利率市场预期 

 

 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

 

图7：1980s 末以来每一轮加息周期中 10 年期美债收益率的高点基本高于政策利率高点 

 

注：不选择 1988 年之前的时间段是因为 80 年代沃尔克执掌美联储时期，美联储的政策目

标是货币供应量而非政策利率。 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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图8：利率未来的调整意味着美股 PE 仍可能下跌  图9：美股 EPS 进入增速下行通道 

 

 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

 

图10：美元指数和美股的负相关性将继续保持  
图11：当前欧美进入相同的货币政策周期后，基本面差 

异对美元的影响会上升 

 

 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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