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美联储9月加息75bp概率提升，并将维持
高利率直至通胀问题彻底解决 
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事件： 

8 月 26 日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔会议上发表《货币政策与价格稳定》讲话，全程围绕高通胀问题。 

主要观点： 

鲍威尔周五在全球央行行长会议上对通胀态度严肃，指出价格稳定是经济的基石。鲍威尔提到，一个月的通胀回落不足以显

示出通胀问题得到根本性解决。他认为，本次通胀是强劲的需求与受限的供给造成的；当前通胀形势比 1970 年代略好，美联

储开启收缩政策的时间比沃克尔时代要早；当前的经济确实在放缓，但劳动力市场极其强劲。他希望将通胀回落至 2%的长期

目标水平。本次讲话鲍威尔只提及央行对通胀的责任，认为央行可以也有能力控制通胀水平。由此可见，在就业和通胀两大

目标之间，目前的工作重心完全偏向后者。 

9 月加息 75bp 概率略升。目前期货市场定价为 50%概率 75bp，50%为 25bp。我们在之前非农数据点评中提到 7 月通胀超预

期回落和非农超预期强劲提供了 8 月初最佳数据组合，使得美联储在 9 月加息决定中在 50 和 75 之间非常自由。周五鲍威尔

发言中对 9 月加息 75bp 持开放态度，虽然同时提出加息幅度极度依赖后续数据。他的原话为“在 7 月会议上我们第二次加息

75bp，正如我当时所言，另一个不同寻常的加息幅度可能在下一次会议中也合适”。鲍威尔认为当前有利的局面是长期通胀预

期较为稳定。当民众对长期预期从稳定转变为高位常态的话，就如同 1970 年代那样，情况会更糟。鲍威尔希望通过加息能对

需求起到降温作用，从而能匹配当前供给能力，他认为稳定的长期通胀预期对经济尤为重要。 

限制性的货币政策是指政策利率高于当前水平。鲍威尔认为当前政策利率 2.25~2.5%已进入长期中性利率区间，但为了进一

步控制通胀需进一步加息。从他的讲话可以看出，从当前利率水平开始往上的利率被称为“限制性”政策利率。为控制通胀，

将在限制性利率水平上停留一段时间。 

鲍威尔发言与市场的预期差在于明确不会很快降息，而不在 9月加息幅度。之前市场预期若 2023 年出现经济放缓衰退，美联

储将很快降息。同时，市场对 7 月 FOMC 会议纪要的关注重点在于“在不久的将来将放缓加息节奏”。而周五鲍威尔明确指

出将在限制性利率区间停留一段时间，哪怕经济出现一定程度低于长期趋势增长或者劳动力市场略有回落，直至确认通胀问

题得到彻底解决。为防止通胀反复，维持高利率一段时间的必要性正是 1970 年代美联储在宽松紧缩之间反复而得到的经验。

我们一直提到，鉴于经济理论和货币政策框架的发展，本次通胀周期更接近 1970 年代的快进版。市场对美联储对通胀的严肃

态度认知不够，对明年降息过于乐观。这一预期差造成股市大跌。 

本轮加息周期的潜在风险点在于美联储仍认为通胀的长期目标为 2%，这或使得加息周期末期货币政策过紧。我们一直强调地

产在本轮疫情当中起到了抬升通胀中枢的作用。这在 2021 年以来尤为明显，预计地产对通胀中枢的抬升有 50bp 的影响，即

中性核心通胀水平由过去十年的 1.8%抬升至 2.3~2.5%左右。 

我们认为结合原油、非管理人员时薪持续回落，地产降温，基本可以判断本轮通胀见顶，但冬季可能会有反复。考虑到原油

期货 8 月下跌至 2 月水平，美国平均汽油价格回落至 3 月初水平， 8 月通胀预计加速回落。当前通胀扩散效应进入尾部阶段。

汽油价格环比下降抵消了食品和住宿分项的上升，交通工具和服务已持续下降 2 月。结合近期地产表现，部分热门地区租金

已出现小幅下跌，占核心 CPI40%以上的住宅分项快速上涨基本接近尾声。能源价格是通胀决定性因素，冬季欧洲能源危机尚

未解除，四季度通胀或有反复。本轮通胀已脱离原油增长趋势，为 90 年代以来首次，有效回落所需时间较长。高通胀背景下

实体经济陷入衰退不可避免，但我们认为仅为温和衰退。 

资本市场方面，维持美十债利率上限 3.5~3.75%，美股长期中性，等待低点。美联储加息周期并未结束，维持美十债利率上

限 3.5~3.75%。鲍威尔讲话后，短期利率略有上行，美十债日内波动后，收盘价与鲍威尔发言之前接近，表明市场对未来经

济衰退、价格回落之间的双重考量。美股方面，维持美股之前上涨为季节性反弹，长期中性。我们一直在急速加息周期结束

之前保持美股中性，等待低点。短期由于 7 月美联储没有选择 100bp，市场存在预期差并预期后期加息幅度放缓，加之二季 
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图1：本轮通胀大幅脱离原油价格为 90 年代以来首次 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

度财报尚可，因此短期季度反弹合理。7 月超预期非农和超预期通胀回落最佳数据组合暗示后期加息节奏接近放缓，美股进一

步上涨。而周五鲍威尔的讲话打破市场对美联储加息、降息节奏的预期。加之欧洲央行有官员支持欧洲加息 75bp,美股大跌。 

 

风险提示：海外通胀回落不及预期，海外经济衰退，冬季能源危机。 

 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀回落超预期，8 月将继续回落 2022-08-11 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国就业增长广泛，不阻碍加息步伐 2022-08-07 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀再创新高,下月或小幅回落 2022-07-14 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国就业市场仍旧强劲 2022-07-11 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀再创新高,扭转市场预期 2022-06-12 

宏观深度报告 宏观专题报告：2022 年海外宏观及资本市场年中展望 2022-05-31 

宏观普通报告 宏观报告：美国通胀高点已过，但回落不及预期 2022-05-13 

宏观普通报告 宏观报告：美国就业小幅慢涨 2022-05-10 

宏观深度报告 2022 年海外宏观及资本市场展望 2021-12-07 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 
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