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美联储 7 月议息会议点评     

美联储 7 月会议为什么偏鸽？ 
 

 2022 年 07 月 28 日 

 

美联储 7 月会议加息 75BP，会后风险资产再次大涨，美联储传达了什么信号？ 

➢ 7 月美联储加息 75BP，在市场预期之中。 

7 月如期加息 75BP，完全符合市场预期。经过 75BP 加息后，美国联邦基金利

率区间上升至2.25%-2.50%。虽然在6月份CPI公布后市场一度发酵加息100BP

的预期，但随着 7 月消费者中长期通胀预期显著回落，市场对 7 月的加息预期重

新锚定至 75BP。因而，本次加息幅度完全在市场预期之内。 

缩表方面，按计划在 9 月加速缩表，预计 2-2.5 年结束缩表。7 月会议声明未改

变对缩表的描述，那么美联储将在 9 月份按计划把美国国债和 MBS 的月度缩减

量分别提高至 600 亿美元/月和 350 亿美元/月。在发布会中，鲍威尔提到缩表

或将持续 2-2.5 年左右。 

➢ 风险资产大涨的缘由，美联储鸽在哪里？ 

发布会当天，纳斯达克指数收涨 4.06%，2 年期美债利率收跌 6BP，美元指数收

跌 0.7%。从资产表现看，美联储“鸽味十足”。那么，美联储到底鸽在哪里？ 

鲍威尔暗示 75BP 或已是最大加息幅度，并将在“某个时点”放慢加息步伐。首

先，鲍威尔表示“后面非同寻常的大幅加息将取决于经济数据”。结合本次会议没

有在 6 月 CPI 的压力下加息 100BP，基本可以推断 75BP 加息可能就是本轮加

息周期的最大加息幅度。同时，鲍威尔还放风未来放慢加息步伐的可能。结合近

期美国经济下行的情况，市场仍对“保增长”抱有期待。 

市场认为通胀已经见顶，9 月加息幅度将放缓。发布会中鲍威尔放弃未 9 月加息

作出前瞻指引，并表示之后加息幅度和节奏将视具体数据而定。近期美国汽油价

格已经明显回落，原油和食品等大宗商品价格同样回撤，市场认为美国通胀增速

已经在 6 月见顶。那么，在数据依赖下，美联储很可能在 9 月放缓加息节奏。 

鲍威尔还表示终点利率(terminal rate)可以参考 6 月点阵图，消除了市场的不

确定性。在单次加息幅度以外，市场最关心的问题就是加息的终点。鲍威尔表示

年末利率可以参考 6 月点阵图的 3.25%-3.50%，这消除了市场对未来加息的不

确定性的担忧。 

➢ 本轮加息周期是否已无波澜？未必。 

当前市场交易的重点基本是两个，一是认为通胀已经见顶，所以加息幅度放缓；

二是经济下行乃至衰退，在通胀见顶的背景下，美联储或放松政策以“保增长”。

在这样的预期下，本轮加息周期似乎已无波澜，甚至可以提前宣告在明年年初结

束。是否如此？我们认为有两点需要注意。 

一是关注 3 季度核心通胀的反弹，以及由此而来的紧缩预期。在对美国 6 月 CPI

的点评报告中（参见《100BP 加息或正迫近》），我们提示 3 季度汽车通胀的将迎

来低基数，同比增速大概率反弹。同时，由于租金通胀的高粘性，3 季度核心通

胀很可能迎来上行。这就意味着，市场关于通胀见顶的预期很可能落空。 

二是市场可能低估了美联储压制通胀的决心，高估了“保增长”的重要性。且不

论我们认为下半年美国经济仍有韧性（参考《美国衰退可能会迟到》），美联储压

制通胀的主要手段是收紧金融条件，从而压制经济需求。也就是说，经济下行是

美联储的手段而非掣肘。另外，因宽松预期而反弹的美股，很可能让美联储收紧

金融条件的努力前功尽弃，最终不得不进行更大的紧缩。 

➢ 风险提示：美联储加息节奏超预期；地缘政治风险；通胀失控风险。  

 

 

 

[Table_Author]  

 

分析师 周君芝 

执业证书： S0100521100008 

电话： 15601683648 

邮箱： zhoujunzhi@mszq.com 

研究助理 谭浩弘 

执业证书： S0100121110017 

电话： 18221912539 

邮箱： tanhaohong@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.宏观专题研究：美国企业债务风险评估-20

22/07/27 

2.宏观专题研究：客观理解当下中国地产问题

-2022/07/26 

3.宏观专题研究：日本会点燃海外新一轮紧缩

交易吗？-2022/07/21 

4.宏观专题研究：欧债危机？只是风满楼-20

22/07/19 

5.宏观专题研究：经济的上限和下限-2022/0

7/16 
  



宏观事件点评  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

图1：汽油价格或带动能源商品通胀回落（单位：%）  图2：二手车通胀回落的“黄金时段”或已过去（单位：%） 

 

 

 

资料来源： Wind，民生证券研究院  资料来源：Manheim，Wind，民生证券研究院 
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