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策略摘要

预计加息落地后一个月内，大类资产的表现或更加类似于 5 月，参考 5 月资产表现，加

息兑现后，并非风险资产全面反弹，重点关注非美元货币、美债、A 股及部分基本面强

劲的商品的做多机会，同时，美元和 VIX 指数倾向回落，而美股及基本面较弱的商品在

经济偏弱的大背景下仍难以脱离下行趋势。

核心内容

■ 事件

北京时间 9 月 22 日周四，全球将迎来美联储年内第六次议息会议。

■ 回顾

7 月 FOMC 会议上，美联储宣布了 2022 年第四次加息，加息 75bp 至 2.25%-2.5%，为年

内第二次较大幅度的加息，由于此前市场预期较为充分，多数风险资产在新闻发布会结

束后不跌反涨。

由于 7 月议息会议上，美联储依然释放出偏鹰的货币政策信号，重申高度关注通胀风险，

并表达了抑制高通胀的强烈决心，这使得 8 月以来，即使美国经济继续呈现疲软态势，

但在高通胀数据的牵引下，市场对于美联储的加息预期仍处于持续升温之中，导致期间

内除美元、中债及有色以外的主要大类资产均以下跌为主（图 1）。

美债利率是最能反映市场对货币政策预期的核心指标（图 3、4），上次议息会议至今，

10y 名义利率上行 81bp 至 3.49%，通胀预期下行 14bp 至 2.34%，实际利率上行 95bp 至

1.15%，紧缩的货币政策预期主导利率重回上行趋势；2y 名义利率上行幅度更大，达到

110bp 至 3.95%，导致 10y-2y 利率倒挂进一步加深至 46bp（图 5）。

10y-2y 利率倒挂加深及实际利率和通胀预期表现分化反映出，美联储正通过快节奏加息

遏制需求的方式以抑制高通胀，美国由类滞胀转为类衰退将是大势所趋。

■ 前瞻

市场预期加息 75bp 以上几乎板上钉钉，亦保留少许加息 100bp 的想象空间。CME 联

储观察工具显示（图 6），市场预计美联储加息 75bp 以上的概率达到 100%，加息 75bp

是更大概率的事件，同时保留少许加息 100bp 的想象空间。我们认为，美联储最终大概
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加息再度兑现后，预计部分风险资产再迎反弹窗口

——美联储 9 月议息会议前瞻
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率兑现 75bp 的加息幅度，支撑年内连续三次大幅度加息的力量在于韧性极强的美国通

胀。最新数据显示，美国 8 月 CPI 同比上涨 8.3%，预期 8.1%，前值 8.5%，再超市场预期，

在能源价格已出现显著回调的情形下仍能维持较高水平，足见本轮周期中美国通胀的超

强韧性。而美联储难以加息 100bp 的原因在于，在经济下行压力较大的格局下，超预期

加息或使全球金融市场更加动荡，致经济实现软着陆面临更大的阻碍，良好的预期管理

可将加息对经济带来的危害降至最低，那么，合意的方式即是会前释放足够偏鹰的信号，

会中加息幅度与市场主流预期保持一致。

美联储将控制通胀作为首要任务已是明牌，是否会为降温经济悲观预期而放松关于紧缩

货币的措辞是看点。7 月的议息会议上，美联储始终强调抑制通胀是核心目标，且依然

认为就业市场非常强劲，发言仍偏鹰派。而最新的数据表明，美国经济正离衰退愈来愈

近，除前文提及的 10y-2y 倒挂加深外，美国 8 月的失业率也回升到了 3.7%，似有见底

迹象，市场对于美联储正越来越接近衰退的预期亦持续升温，故重点关注 9 月新闻发布

会上，鲍威尔是否调降美国经济和通胀的预期，并放松关于紧缩货币方面的措辞。

综上所述，我们判断，美联储最终将加息 75bp 而非 100bp，鉴于通胀压力有所缓解，

但经济面临较大的下行压力，美联储或放松关于紧缩货币方面的措辞。短期而言，预计

9 月加息落地后一个月内，大类资产的表现或更加类似于 5 月。参考 5 月资产表现（图

2），加息兑现后，并非风险资产全面反弹，重点关注非美元货币、美债、A股及部分

基本面强劲的商品的做多机会，同时，美元和 VIX 指数倾向回落，而美股及基本面较弱

的商品在经济偏弱的大背景下仍难以脱离下行趋势。
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图 1： 上次议息会议至今主要大类资产变化幅度丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 2： 5月主要大类资产变化幅度丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 3： 美债利率与通胀预期丨单位：% 图 4： 美债实际利率丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 5： 加息周期美债期限利差倒挂加深丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 6： CME联储观察工具预期加息概率

数据来源：CME 华泰期货研究院
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