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为什么市场再次对鹰派加息做出了鸽派解读？ 
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报告摘要 

美联储如期加息 75bp，市场解读偏鸽。美联储 7 月会议宣布加息 75bp，

这是继 6 月加息 75bp 之后的又一次大幅加息。由于市场对本次加息

75bp 已有充分预期，甚至小部分投资者本来预期会加息 100bp，所以

这一结果并未对市场造成负面影响。鲍威尔新闻发布会过程中，美元

指数、2 年期美债收益率大幅下跌，黄金涨超 1%，美股暴力反弹，纳

指涨超 4%。毫无疑问市场给这次会议做出了鸽派的解读。 

鸽派解读源自何处？第一，美联储放弃了前瞻性指引。鲍威尔指出“以

会议为基础，不能像以前那样提供明确的指引，不会对 9 月会议提供

具体指引”。这意味着未来美联储行动将完全由通胀数据决定。虽然这

一表态本身不带有鹰鸽倾向，但市场普遍认为随着能源价格的下跌，

近期通胀压力将会出现缓解，那么完全取决于数据的美联储行为将会

是偏鸽的。第二，鲍威尔指出了放缓加息的可能性。“依据数据，下次

会议大幅加息可能是合适的；随着利率的提高，放缓加息步伐也可能

是合适的。”市场已经对美联储的鹰派走向做了十分充分的定价，“放

缓加息步伐”的表述是偏鸽的。第三，鲍威尔承认经济软着陆的道路越

来越窄。“我们看到一条通胀回落和可持续就业市场的道路，这条路已

经变窄、可能会变得更加狭窄。”虽然鲍威尔也强调了“劳动力市场发

出强有力的信号，让人们质疑美国的 GDP 数据”等唱多美国经济的言

论，但稳定市场信心本就是美联储的重要任务，相比之下承认软着陆

的路径变窄则是对经济信心不足的表现。经济“硬着陆”必然伴随着降

息来应对，所以承认“软着陆”的可能性在下降，也就意味着加息的持

续性存疑。 

不宜过急对美联储转向进行定价。盘面上看市场对于美联储表态的解

读无疑是偏鸽的，不过我们认为这主要是对此前资产定价过度押注鹰

派的“靴子落地”式的修正，尚不能认为美联储已经出现实质性转向。

虽然鲍威尔没有出现更鹰的表态，但其实也没有实际意义上的鸽派表

态，美联储对通胀的打压态度没有丝毫松动。市场今日对于宽松的交

易本质上是对美国通胀下行的押注。鉴于当前美国通胀的高度不确定

性，我们认为等到美国 8 月通胀数据公布后再行判断更为稳妥。当前

海外资产定价的核心矛盾是美国经济的“弱预期与强现实”。在这一矛

盾之下资产价格的博弈将是非常剧烈的，波动率也会大大增加。基于
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对经济压力和通胀回落的判断，我们认为三季度可能是美联储鹰派态

度的顶点，不过这一顶点是不是现在就已经出现？这还有待于通胀数

据的验证，不宜过早定论。通常来讲，市场更重“预期”，而美联储更

重“现实”。 

对中国货币政策不会有明显扰动。中国央行已经明确提出“两个关注”，

即关注国内通胀走势和美联储政策走向。同样，相对于“预期”而言，

中国央行更重“现实”，所以在美联储货币政策发生实质性的转向之

前，其对国内货币政策的压力不会明显缓解。当前中国央行一方面要

支持实体经济融资、降低融资成本，另一方面又要密切关注不断走高

的 CPI 和持续加息的美联储，所以最好的选择为维持相对宽松的政策

取向，既不转向也不放水。 

风险提示：美国通胀持续超预期。 
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1. 美联储如期加息 75bp，市场解读偏鸽 

美联储 7 月会议宣布加息 75bp，这是继 6 月加息 75bp 之后的又一次大幅加息。由于市场对

本次加息 75bp 已有充分预期，甚至小部分投资者本来预期会加息 100bp，所以这一结果并未

对市场造成负面影响。鲍威尔新闻发布会过程中，美元指数、2 年期美债收益率大幅下跌，黄

金涨超 1%，美股暴力反弹，纳指涨超 4%。毫无疑问市场给这次会议做出了鸽派的解读。 

图表 1：2Y 美债收益率下行  图表 2：纳指大幅反弹 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

2. 鸽派解读源自何处？ 

市场为何将本次会议公告及鲍威尔新闻发布会所讲内容解读为鸽派？我们认为主要有以下几

点： 

第一，美联储放弃了前瞻性指引。鲍威尔指出“以会议为基础，不能像以前那样提供明确的

指引，不会对 9 月会议提供具体指引”。因为当前经济和通胀的走势都存在较大的不确定性，

所以美联储给出明确的前瞻性指引往往会限制其相机决策的能力，所以美联储决定放弃明确

的前瞻性指引。这意味着未来美联储行动将完全由通胀数据决定。虽然这一表态本身不带有

鹰鸽倾向，但市场普遍认为随着能源价格的下跌，近期通胀压力将会出现缓解，那么完全取

决于数据的美联储行为将会是偏鸽的。 

第二，鲍威尔指出了放缓加息的可能性。“依据数据，下次会议大幅加息可能是合适的；随着

利率的提高，放缓加息步伐也可能是合适的。”这一表态本身也偏中性。不过在当前通胀不断

超预期的背景下，对于市场而言，美联储“不够鹰即是鸽”。市场已经对美联储的鹰派走向做

了十分充分的定价，“放缓加息步伐”的表述是偏鸽的。 

第三，鲍威尔承认经济软着陆的道路越来越窄。“我们看到一条通胀回落和可持续就业市场的

道路，这条路已经变窄、可能会变得更加狭窄。”所谓“软着陆”即是在经济平稳降温的情况

下实现通胀的回落，而相对应的“硬着陆”则是以经济大幅萎缩、失业率明显上升为代价的

通胀回落。虽然鲍威尔也强调了“劳动力市场发出强有力的信号，让人们质疑美国的 GDP 数

据”等唱多美国经济的言论，但稳定市场信心本就是美联储的重要任务，相比之下承认软着

陆的路径变窄则是对经济信心不足的表现。经济“硬着陆”必然伴随着降息来应对，所以承

认“软着陆”的可能性在下降，也就意味着加息的持续性存疑。 
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3. 不宜过急对美联储转向进行定价 

盘面上看市场对于美联储表态的解读无疑是偏鸽的，不过我们认为这主要是对此前资产定价

过度押注鹰派的“靴子落地”式的修正，尚不能认为美联储已经出现实质性转向。虽然鲍威

尔没有出现更鹰的表态，但其实也没有实际意义上的鸽派表态，美联储对通胀的打压态度没

有丝毫松动。市场今日对于宽松的交易本质上是对美国通胀下行的押注。鉴于当前美国通胀

的高度不确定性，我们认为等到美国 8 月通胀数据公布后再行判断更为稳妥。 

当前海外资产定价的核心矛盾是美国经济的“弱预期与强现实”。一方面市场对长期经济前景

较为悲观，反映为美国长端债券收益率大幅下行。美国 PMI 数据和消费者信心的持续回落能

印证这一预期。另一方面美国当前大多数经济数据表现仍较为强劲，比如最重要的就业数据

始终非常亮眼。所以市场对于美国经济到底能否平稳着陆始终存在很大分歧。在这一矛盾之

下资产价格的博弈将是非常剧烈的，波动率也会大大增加。我们倾向于认为美国经济进入衰

退的概率较大，因为 PMI 和消费者信心指数等数据有领先性，而就业等数据往往具有滞后性。

比如 2019 年 PMI 数据已经发出了经济下行信号，而就业市场依然全年保持强劲，但事实上

美国经济衰退的概率已经较大，并且倒逼美联储在下半年转入降息周期，反映出就业市场的

信号过于落后。基于对经济压力和通胀回落的判断，我们认为三季度可能是美联储鹰派态度

的顶点，不过这一顶点是不是现在就已经出现？这还有待于通胀数据的验证，不宜过早定论。

通常来讲，市场更重“预期”，而美联储更重“现实”。 

4. 对中国货币政策不会有明显扰动 

对于中国货币政策而言，本次美联储会议不会产生明显扰动。中国央行已经明确提出“两个

关注”，即关注国内通胀走势和美联储政策走向。同样，相对于“预期”而言，中国央行更重

“现实”，所以在美联储货币政策发生实质性的转向之前，其对国内货币政策的压力不会明显

缓解。本次美联储会议如期加息，其行动在中国央行原本的框架之内，没有意外因素。当前

中国央行一方面要支持实体经济融资、降低融资成本，另一方面又要密切关注不断走高的 CPI

和持续加息的美联储，所以最好的选择为维持相对宽松的政策取向，既不转向也不放水。 

 

风险提示：美国通胀持续超预期。 
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