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加息周期的“分水岭”？

 美联储做了什么？如期加息 75bp，推进缩表计划、9 月继续提速

7 月议息声明中，美联储如期加息 75bp，继续推进缩表计划、9 月继续提速。7

月 28 日凌晨，美联储公布最新议息声明，12 名委员（首次满员）全票同意将政

策利率目标区间上调 50bp 至 2.25-2.5%，重申“持续加息是适当的”。此外，美

联储继续推进缩表计划，当前缩减目标定为每月 475 亿美元（300 亿美元的美债

及 175 亿美元的 MBS），预计将于 9 月后翻倍、达到每月 950 亿美元的上限。 

经济评估方面，美联储指出近期支出和生产指标已经走弱，重申就业仍然强劲、

通胀高企。与 6 月声明相比，美联储删除了“整体经济活动在一季度小幅下降后

似乎已有所回升”，改为“近期支出和生产指标已经走弱”，重申“就业增长强

劲，失业率维持低位”。同时，美联储删除了“与疫情相关的封控可能会加剧供

应链断裂”，重申“俄乌冲突正对通胀造成额外的上行压力，拖累全球经济”。 

 鲍威尔说了什么？否认衰退，弱化前瞻指引，首提“可能放缓加息节奏”

新闻发布会上，美联储主席鲍威尔重申抗通胀为首要任务，否认经济出现衰退，

但表示低增长是降低通胀的必要条件。对于通胀，鲍威尔表示通胀仍远高于目

标，美联储的任务是应对总体通胀、更倾向于关注核心通胀。对于经济，鲍威尔

不认为美国经济陷入衰退，需要谨慎对待二季度 GDP 初值数据。鲍威尔预计，

美国经济增长将有一段时间低于趋势水平，不过这可能是降低通胀的必要条件。 

鲍威尔称不会给出明确加息指引、具体幅度取决于数据，首提“未来可能放缓加

息节奏”。对于市场最关心的加息路径问题，鲍威尔表示不会再像过去一样对 9

月会议给出明确的加息指引，具体的加息幅度取决于数据表现。对于加息终点，

鲍威尔称美联储需要将政策调整到适度的紧缩水平，即 3-3.5%区间，同时，鲍

威尔首次提及“可能在某个时间点放缓加息节奏，但尚未决定何时开始放缓”。 

 美联储加息展望？加息速度见顶与否需数据验证，终点利率也存不确定性

鲍威尔回归偏模糊的鸽派立场，使得市场对未来的加息预期有所降温，美股、黄

金大涨，10Y 美债利率走势震荡。由于市场已经对加息 75bp 进行了充分定价，

本次会议结果的影响相对有限。不过，在鲍威尔弱化了对加息的前瞻指引后，市

场对 9 月加息 75bp 的预期大幅降温；同时，“可能放缓加息节奏”也被解读为鸽

派信号。因此，鲍威尔讲话之后，美股、黄金大涨，10Y美债利率走势震荡。 

目前来看，美联储加息速度见顶与否仍需数据验证，终点利率水平也存在不确定

性。鉴于宏观环境的不确定性抬升，美联储弱化前瞻指引、重视实际数据。因

此，美联储加息速度的见顶与否，仍需“通胀见顶”的数据验证。中长期来看，

即使通胀读数阶段性见顶，未来能否回归 2%的目标也面临不确定性；考虑到美

联储对增长放缓的容忍度有所提升，未来终点利率水平其实也存在不确定性。 

风险提示：美国核心通胀居高不下；美国就业修复不及预期。 
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1、美联储做了什么？如期加息 75bp，推进缩表计划、9 月继续提速 

7 月议息声明中，美联储如期加息 75bp，继续推进缩表计划、9 月继续提
速。7 月 28 日凌晨，美联储公布最新议息声明，12 名委员（首次满员）全票
同意将政策利率目标区间上调 50bp 至 2.25-2.5%，重申“持续加息是适当的”。
此外，美联储继续推进缩表计划，当前缩减目标定为每月 475 亿美元（300 亿
美元的美债及 175 亿美元的 MBS），预计将于 9 月后翻倍、达到每月 950 亿美
元的上限。 

图表 1：美联储如期加息 75bp  图表 2：美联储推进缩表计划、9 月继续提速 

 

 

 
来源：Fed、国金证券研究所  来源：Fed、国金证券研究所 

 

经济评估方面，美联储指出近期支出和生产指标已经走弱，重申就业仍然
强劲、通胀高企。与 6 月声明相比，美联储删除了“整体经济活动在一季度小
幅下降后似乎已有所回升”，改为“近期支出和生产指标已经走弱”，重申“就
业增长强劲，失业率维持低位”。同时，美联储删除了“与疫情相关的封控可能
会加剧供应链断裂”，重申“俄乌冲突正对通胀造成额外的上行压力，拖累全球
经济”。 

图表 3：美联储会议声明对比 

 
来源：Fed、国金证券研究所 

 

2、鲍威尔说了什么？否认衰退，弱化前瞻指引，首提“可能放缓加息节奏” 

新闻发布会上，美联储主席鲍威尔重申抗通胀为首要任务，否认经济出现
衰退，但表示低增长是降低通胀的必要条件。对于通胀，鲍威尔表示通胀仍远
高于目标，美联储的任务是应对总体通胀、更倾向于关注核心通胀。对于经济，
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（亿美元） 本轮美联储缩表节奏预测

美债 MBS

FOMC会议时间 2021/6/17 2021/7/28 2021/9/22 2021/11/3 2021/12/15 2022/1/26 2022/3/16 2022/5/4 2022/6/15 2022/7/27

FOMC会议决策 不降息 不降息 不降息 不降息 不降息 不降息 加息25BP 加息50BP 加息75BP 加息75BP

联邦基金利率区间 0%-0.25% 0%-0.25% 0%-0.25% 0%-0.25% 0%-0.25% 0%-0.25% 0.25%-0.5% 0.75%-1% 1.5%-1.75% 2.25%-2.5%

投票结果 全票通过 全票通过 全票通过 全票通过 全票通过 全票通过 8：1通过 全票通过 8：1通过 全票通过

经济活动 有所增强 取得进展 取得进展 取得实质性进展 继续增强 继续增强 继续增强 有所放缓 似乎有所回升 已现疲软

劳动力市场 有所增强 继续增强 继续增强 继续增强 进一步改善 进一步改善 增长强劲 增长强劲 增长强劲 增长强劲

失业率 大幅下降 大幅下降 大幅下降 大幅下降 维持低位 维持低位

消费支出

融资环境 维持宽松 维持宽松 维持宽松 维持宽松 维持宽松 维持宽松

12个月通胀预期 通胀暂时上升 通胀暂时上升
通胀暂时居高

不下

通胀暂时高企，

部分行业价格大

涨

通胀继续上升 通胀继续上升 通胀居高不下 通胀居高不下 通胀居高不下 通胀居高不下

近期经济前景评

估

依然面临下行

风险

依然面临下行

风险

依然面临下行

风险

依然面临下行风

险

依然面临下行

风险，包括新

毒株带来的风

险

依然面临下行

风险，包括新

毒株带来的风

险

俄乌战争、中

国疫情将对经

济前景带来不

确定性

俄乌战争正在

拖累全球经济

活动

俄乌冲突正在对

通胀造成额外上

行压力，并拖累

全球经济

政策立场
维持当前宽松

立场不变

维持当前宽松

立场不变

维持当前宽松

立场不变

维持当前宽松立

场不变

维持当前宽松

立场不变
直接删除 继续加息

继续加息、即

将缩表

继续加息、开

始缩表

继续加息、继续

缩表

美联储议息会议声明对比
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鲍威尔不认为美国经济陷入衰退，需要谨慎对待二季度 GDP 初值数据。鲍威
尔预计，美国经济增长将有一段时间低于趋势水平，不过这可能是降低通胀的
必要条件。 

图表 4：美联储主席鲍威尔的发言对比 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

鲍威尔称不会给出明确加息指引、具体幅度取决于数据，首提“未来可能
放缓加息节奏”。对于市场最关心的加息路径问题，鲍威尔表示不会再像过去一
样对 9 月会议给出明确的加息指引，具体的加息幅度取决于数据表现。对于加
息终点，鲍威尔称美联储需要将政策调整到适度的紧缩水平，即 3-3.5%区间，
同时，鲍威尔首次提及“可能在某个时间点放缓加息节奏，但尚未决定何时开
始放缓”。 

图表 5：美联储 7 月新闻发布会的主要问答 

 
来源：Fed、国金证券研究所 

 

3、美联储加息展望？加息速度见顶与否需数据验证，终点利率也存不确定性 

鲍威尔回归偏模糊的鸽派立场，使得市场对未来的加息预期有所降温，美
股、黄金大涨，10Y 美债利率走势震荡。由于市场已经对加息 75bp 进行了充
分定价，本次会议结果的影响相对有限。不过，在鲍威尔弱化了对加息的前瞻
指引后，市场对 9 月加息 75bp 的预期大幅降温；同时，“可能放缓加息节奏”
也被解读为鸽派信号。因此，鲍威尔讲话之后，美股、黄金大涨，10Y 美债利
率走势震荡。 

FOMC会议时间 2021/7/28 2021/9/22 2021/11/3 2021/12/15 2022/1/26 2022/3/16 2022/5/4 2022/6/15 2022/7/27

美国实体经济情况 取得进展 取得进展 取得实质性进展 继续增强 继续增强 继续增强 有所放缓 似乎有所回升 已现疲软

劳动力市场 继续增强 继续增强 继续增强 进一步改善 进一步改善 增长强劲 增长强劲 增长强劲 增长强劲

失业率 大幅下降 大幅下降 大幅下降 大幅下降 维持低位 维持低位

通胀现状 通胀暂时上升 通胀暂时居高不下
通胀暂时高企，部分行

业价格大涨
通胀继续上升 通胀继续上升 通胀居高不下 通胀居高不下 通胀居高不下 通胀居高不下

疫情

新一波变异病毒可能使

劳动力市场承压，但预

计不会造成严重冲击

部分受疫情影响大的行

业复苏有所放缓

疫苗接种取得进展,疫情

趋缓

新型变异毒株使得经济

前景的风险依旧存在

新型变异毒株使得经济

前景的风险依旧存在
未提及

中国疫情爆发将对全球供应

链造成扰动，抬升通胀风险
未提及 未提及

俄乌冲突
俄乌冲突将在短期抬升通

胀，对经济活动造成扰动

俄乌冲突将在短期抬升通

胀，对经济活动造成扰动

俄乌冲突导致大宗商品

价格上涨，越来越多国

家出现高通胀

俄乌冲突推高了汽油

和食品价格，给通胀

带来额外上行压力

加息节奏

现在还不是加息的时

候，Taper的时机对加

息没有直接信号意义

Taper和加息之间会比

上个周期更短，可能在

实现充分就业前加息

美国经济状况已符合政

策目标，将很快上调联

邦基金利率

将根据经济情况，进一

步加快加息节奏

将在未来的数次会议中加

息50BP

加息75bp的幅度不会常

态化，下次会议加息

50bp或75bp均有可能

下次非同寻常的大幅

加息将取决于数据，

某个时间点放慢加息

节奏可能是适宜的

缩表细节

缩表幅度将会“很大”，

加息之后将会很快开始

缩表

将会以一种“很熟悉”的方

式进行缩表，但节奏将会

快很多

6月1日开始缩表，并在三个

月内提高缩表上限至每月950

亿美元

没有理由认为QT会导致

流动性不足

缩表计划大体上处于

正轨之上，可能需要

2-2.5年

2021年7月以来鲍威尔讲话

提问 回答

如何看待基本通胀和核心通胀的下降趋势？终端利率水平是

否有所改变？

美联储的任务是应对总体通胀，但美联储更倾向于关注核心通胀

。会在每次会议上实时决定利率水平，不会提供中性利率那般明

确的前瞻性指引。

如何看待期货市场预计美联储会在今年继续加息，明年开始

降息？
预计今年年底收紧至温和限制性水平3%-3.5%，明年会继续收紧。

美国经济出现衰退了吗？
不认为美国经济目前处于衰退，就业市场表现强劲，薪资增速快

。需谨慎对待GDP初值数据。

经济衰退能避免吗？
经济和就业市场放缓是使通胀回落的必要前提，经济增速会在

一段时间内低于潜在增速。

做得太少的风险仍然大于做得太多吗？是否担心加息太多？
不认为必须要经历经济衰退，软着陆可能性降低，很多因素不受

美联储控制。

为什么加息75基点，而不是50或者25？100基点可能吗？哪

些因素会导致加息放缓？

加息幅度取决于数据。不对9月份决定提供具体指引。何时放慢

加息仍未决定。

缩表进展如何？ 基本按计划进行，缩表可能需要2-2.5年。

发布会主要问题
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图表 6：美股及 10Y美债利率走势  图表 7：美元指数及黄金价格走势 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

目前来看，美联储加息速度见顶与否仍需数据验证，终点利率水平也存在
不确定性。鉴于宏观环境的不确定性抬升，美联储弱化前瞻指引、重视实际数
据。因此，美联储加息速度的见顶与否，仍需“通胀见顶”的数据验证。中长
期来看，即使通胀读数阶段性见顶，未来能否回归 2%的目标也面临不确定性；
考虑到美联储对增长放缓的容忍度有所提升，未来终点利率水平其实也存在不
确定性。 

 

图表 8：市场预计美联储 9 月加息 75bp概率下降  图表 9：市场预计美联储 2023 年开始降息 

 

 

 

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、美国核心通胀居高不下。美国供应链瓶颈持续时长超预期，叠加劳动
力成本增速高企，共同推升美国核心通胀。 

2、美国就业修复不及预期。若美国通胀压力高企的同时，就业修复不及
预期，美联储货币政策将会因为“类滞胀”格局而陷入两难。 
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