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国内国外两重天

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

本周我们聚焦国内外市场变化。海外方面，美联储鹰声阵阵，为市场预期泼

了一盆盆冷水。同时美联储梅斯特给了降息条件指引，即通胀率回落至接近 2%的

目标。在这个说法推演下，假如美国 PCE 同比回落至 3%以内视为接近 2%的目标，

根据当前的市场对美国未来通胀的判断，预期美联储降息将发生在明年三季度。 

7月，非农就业新增 52.8万，远超预期（25万）和前值（37.2万），失业率

较 6月下降 0.1个百分点至 3.5%，非农就业总人数为 1.525 亿。目前无论是失业

率还是非农就业总人数均已恢复至疫情前（2020年 2月）。总体来看 7月非农报

告表现非常优异，意味着当前美国经济较为稳健，美联储依然可以延续鹰派作风。 

国内方面，7 月底 8 月初，银行间市场利率再度下滑，目前 DR001 已经低于

今年 4、5月疫情最为严重期间水平，而 DR007 不仅如此，还靠近 2020年疫情时

期水平。我们认为该现象不能长久。 
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1   国内国外两重天 

1.1. 海外：非农抢眼，美联储鹰声嘹亮 

1.1.1. 美联储鹰声阵阵，降息预期延至明年三季度 

7月美联储议息会议只加息 75bp，加之鲍威尔讲话中提及放缓紧缩节奏可能是合适

的，市场理解成 75bp 是加息幅度的顶点，情绪面偏向乐观。联邦基金利率期货显示，

12月议息会议后预期利率将升至 3.3%，较会议前回落 0.1个百分点。进入 2023年，尽

管概率低，但市场预期将进入降息周期。 

但我们认为市场对于鲍威尔新闻发言稿的解读有一定偏颇。尽管鲍威尔提及放缓加

息节奏可能是合适的，但他也明确说另外一种不同寻常的大规模加息也可能在下次会议

出现，具体举措还是依赖于数据演变。 

本周市场迎来美联储官员的密集讲话期。不少官员超预期发表鹰派讲话，为市场预

期泼了一盆盆冷水。例如圣路易斯联储主席布拉德倾向于“提前”大幅加息来确保美联

储公信力，并支持在年底时加息至 3.75%-4%。旧金山联储主席戴利预期美联储短期内将

继续加息，然后在他们认为合适的水平“保持一段时间”，而不是像债市体现的明年即

降息。明尼亚波利斯联邦储备银行主席卡什卡利认为美联储明年转为降息的可能性极低。

克利夫兰联储主席梅斯特认为美联储应加息至 4%以上，以帮助降低通胀，且必须致力于

在明年上半年继续收紧政策。 

在什么条件下美联储会开始降息，市场一直都很关切。本周美联储梅斯特给了一定

指引，即通胀率回落至接近 2%的目标。在这个说法推演下，假如美国 PCE同比回落至 3%

以内视为接近 2%的目标，根据当前的市场对美国未来通胀的判断，预期美联储降息将发

生在明年三季度。 

图 1.1.1：7 月 28 日联邦基金期货预示加息/降息概率 

 

Bloomberg  

图 1.1.2：8 月 5 日联邦基金期货预示加息/降息概率 

 

Bloomberg  
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表 1.1.1：本周美联储官员讲话 

人物 身份 内容 

布拉德 2022 年 FOMC 票

委、圣路易斯联

储主席 

倾向于“提前”大幅加息来确保美联储公信力，并支持

在年底时加息至 3.75%-4%。美联储将坚定不移地提高利

率，使运行在四十年高位的通胀率回到联储 2%的目标。 

埃文斯 2023 年 FOMC 票

委、芝加哥联储

主席 

9 月再升息 50 个基点比较“合理”，但再升息 75 个基

点“也可能没问题” 

戴利 旧金山联储主席 任何人都不应该把近期的大幅加息视为央行逐步退出

加息的迹象，对债市走势感到“不解，”债市价格反映

出投资者预期美联储将在明年上半年转为降息。相反，

她说她的预期是美联储短期内将继续加息，然后在他们

认为合适的水平“保持一段时间” 

卡什卡

利 

2023 年 FOMC 票

委、明尼亚波利

斯联邦储备银行

主席 

美联储明年转为降息的可能性极低。 

梅斯特 2022 年 FOMC 票

委、克利夫兰联

储主席 

美联储应加息至 4%以上，以帮助降低通胀，且必须致力

于在明年上半年继续收紧政策。一旦通胀率回落至接近

2%的目标，美联储就会降息。 

 

表 1.1.2：市场预期美国通胀走向 

价格指数 Q3 22 Q4 22 Q1 23 Q2 23 Q3 23 Q4 23 

CPI（同比%） 8.4 7.3 5.8 3.9 3.2 2.7 

PCE（同比%） 6.2 5.5 4.3 3.1 2.6 2.4 

核心 PCE（同比%） 4.8 4.4 3.7 3.3 2.9 2.6 

1.1.2. 美就业市场已基本恢复至疫情前 

7 月，非农就业新增 52.8 万，远超预期（25 万）和前值（37.2 万），与此同时 5

月和 6 月的非农就业数据同时被上修（5月从 38.4万人修正至 38.6万，6月份从 37.2

万人修正至 39.8 万），失业率较 6 月下降 0.1 个百分点至 3.5%，非农就业总人数为

1.525 亿。目前无论是失业率还是非农就业总人数均已恢复至疫情前（2020 年 2 月）。 

就业人数增量主要来自于服务业，具体为休闲和酒店业、教育和保健服务以及专业

和商业服务。其中专业和商业服务就业人数已经恢复至疫情前，而教育和保健服务还差

10.3万人，休闲和酒店业还差 121.4万人，仍有较大增长空间。总体来看，私人部门总

就业人数已高于疫情前 62.9万人，政府部门则仍有 59.7万人的差距。 

7月劳动力参与率为 62.1%，略低于前值 62.2%，也明显低于疫情前。平均时薪同比

增长 5.2%，与前值基本持平，从绝对水平看，依然处于高点，工资-物价螺旋上升的担

忧持续。年率 5.2%依然明显小于 CPI 8%以上的涨幅，通胀继续侵蚀美国人民购买力。 
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图 1.1.3：新增非农就业人数超预期 

 

Bloomberg  

图 1.1.4：工资通胀螺旋持续 

 

Bloomberg  

表 1.1.3：各行业较疫情前变化（千人） 

 非农就业

人数 

私人 商品生产 采矿业 建筑业 制造业 

2020-02 152,504  129,625  21,095  686  7,624  12,785  

2022-07 152,536  130,254  21,167  635  7,706  12,826  

较疫情前

增减 

32  629  72  (51) 82  41  

 制 造 业 :

耐用品 

制 造 业 :

耐 用 品 :

汽车及零

部件 

制 造 业 :

非耐用品 

服务生产 批发业 运输仓储

业 

2020-02 8,007  988  4,778  108,530  5,893  5,795  

2022-07 7,956  987  4,870  109,087  5,872  6,540  

较疫情前

增减 

(51) (1) 92  557  (21) 745  

 公用事业 信息业 金融活动 零售业 专业和商

业服务 

教育和保

健服务 

2020-02 547  2,903  8,870  15,598  21,393  24,598  

2022-07 542  3,020  8,965  15,805  22,379  24,495  

较疫情前

增减 

(6) 117  95  208  986  (103) 

 休闲和酒

店业 

其他服务

业 

政府 联邦政府 州政府 地方政府 

2020-02 16,983  5,951  22,879  2,861  5,310  14,708  
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2022-07 15,769  5,700  22,282  2,869  5,260  14,153  

较疫情前

增减 

(1,214) (251) (597) 8  (50) (555) 

总体来看，7 月非农数据表现非常优异，意味着当前美国经济较为稳健，美联储依

然可以延续鹰派作风。非农数据公布后，9月加息 75BP概率从 45%上升至 70%，10年期

美国国债收益率从 2.7%跳涨至 2.8%，2年期国债收益率则从 3.06%跳涨至 3.2%，倒挂程

度进一步加深。 

1.2. 国内：超低利率引发高杠杆交易 

7月底 8月初，银行间市场利率再度下滑，目前 DR001已经低于今年 4、5月疫情最

为严重期间水平，而 DR007 不仅如此，还靠近 2020 年疫情时期水平。与此同时，国债

收益率再下一台阶，目前 10 年期国债现券收益率已跌至 2.73%，10 年期国债期货则突

破前期震荡走势，最高录得 101.505。在 7 月政治局会议明确不再保经济目标以后，市

场获得上升动力，加之佩罗西访台导致台海局势紧张，多头力量得以增强。 

图 1.2.1：DR001 已低于今年 4、5 月份 

 

Wind  

图 1.2.2：DR007 已处于 2020 年疫情时期水平 

 

Wind  
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图 1.2.3：国债收益率再下台阶 

 

Wind  

图 1.2.4：10 年期国债期货突破新高 

 

Wind  

然而我们认为该现象不能长久，一方面，当前经济正处于复苏期，经济困难程度不

及 4、5 月份，更加不及 2020年时期，因此，利率不至于低至现在水平，另一方面，由

于短期利率相对过低，导致隔夜回购交易成交量大幅上升，进入 8月后，除 1号外，其

余交易日成交量都高于 6万亿，说明杠杆交易盛行。历史经验证明在高杠杆交易下，虽

然部分交易者能获得高收益，但市场脆弱性会极度上升，金融市场抵御外部冲击的能力

则大幅下降，一旦资金面面临不利变化，容易造成严重冲击。此外，通常情况下，高杠

杆交易也是央行所不能容忍的，因此从监管层面来看，当前的情况也不可持续。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



宏观策略周报 

8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 1.2.5：隔夜回购交易成交量大幅上升 

 

Wind  

  



 

9 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

136    310002

  

http://www.nanhua.net/

