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与市场预期一致，美联储货币政策委员会 FOMC 的委员在 9 月货币政

策会议以 12-0 的投票比例一致通过将联邦基金利率的目标区间上调

75 个基点，升至 3.00%到 3.25%(图 1)。这是美联储今年第 5 次加息，

年初至今一共加息了 300 个基点。资产负债表方面，委员会将继续按 5

月发布的缩表计划减持美国国债、机构债务和 MBS，按计划在 9 月份

加速缩表，抵押贷款支持证券（MBS）的每月缩减上限将升至 350 亿

美元，而国债的每月缩减上限将升至 600 亿美元。对于经济状况，美

联储表示最近的指标显示支出和生产出现温和增长，就业增长稳健，

失业率维持在较低水平。通胀居高不下，反映出疫情导致的供需失衡、

能源和食品价格上涨以及更广泛的价格压力。 

图 1: 美联储联邦基金目标利率（%） 

          

来源: 美联储， 农银国际证券 
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• 美联储货币政策委员会 FOMC的委员在 9月货币政策会议如市

场预期将联邦基金利率的目标区间上调 75 个基点，升至 3.00%

到 3.25%，这是美联储今年第 5 次加息，年初至今一共加息了

300 个基点 

• 展望未来，我们认为未来通胀的走势将决定美联储加息的幅度

及节奏。我们预期随着大宗商品价格在未来数月涨幅放缓以及

去年同期基数提高，美国 CPI 通胀或在第 4 季较明显放缓。我

们预期美国 CPI 整体通胀在今年 12 月或从 8 月的 8.3%回落至

6.0%。随着美国通胀在未来数月或明显回落，我们预期美联储

将在 11 月与 12 月 FOMC 会议或均宣布加息 50 个基点，到今

年年底联邦基金利率的目标区间将升至 4.00%-4.25% 

• 我们预计美联储继续收紧货币政策对中国的货币政策影响有

限，主要因为中美货币政策所面临的宏观基本面不同，中国 CPI

通胀处于低位。由于美元仍处於强劲的加息周期，我们预计人

民币兑美元仍将下幅贬值 

• 在联系汇率制度下，港元市场利率水平一般会趋近美元市场利

率 。 随 着 今 年 年 底 联 邦 基 金 利 率 的 目 标 区 间 或 升 至

4.00%-4.25%，我们预期今年年底 1 个月与 3 个月的 Hibor 利

率或分别达到 3.00-3.25%与 3.50-3.75%，而香港的最优惠利率

或加息 0.5%左右，届时香港最优惠利率或升至 5.50%-5.75%。

本港按揭利率不论是以 1 个月 Hibor 或者最优惠利率定价的利

率或在今年年底升至 3.25%左右的水平 



 

 

 

 

 

 

    2 

    2    2 

    2 

 

9 月的点阵图显示，美联储官员预计 2022 年底前将联邦基金利率的目

标区间上调至 4.00-4.25%或 4.25-4.5%，大幅高于 6 月预计的

3.25-3.5%，2023 年底前将加息至 4.5-4.75%，2024 年底前将降息 75

个基点至 3.75-4.0%。按照点阵图显示的加息路径，年内还剩余 100

个基点或 125 个基点的加息幅度，即大概率是 11 月加 75 个基点或 50

个基点、12 月加 50 个基点，并且明年还将再加 25 个基点。 

经济预测方面，美联储下调未来三年第 4 季 GDP 增长预期，上调未来

三年第 4 季通胀、失业率预测。其中，2022、2023、2024 年第 4 季

GDP 增速预期分别由 6 月预期的 1.7%、1.7%、1.9%下调至 0.2%、

1.7%、1.9%；PCE 通胀预期分别由 6 月预期的 5.2%、2.6%、2.2%

上调至 5.4%、2.8%、2.3%；失业率分别由 6 月预期的 3.7%、3.9%、

4.1%上调至 3.8%、4.4%、4.4%。 

美联储主席鲍威尔在 9 月议息会议后的新闻发布会表示加息的速度取

决于未来数据，认为当前政策利率处于一个非常低的限制性水平，美

联储计划快速将联邦基金利率提升至足够的限制性水平，然后保持一

段时间。对于停止加息以及降息均提及需看到通胀回落至 2%的明确证

据。鲍威尔表示美国当前劳动力市场维持强劲，供需失衡有所好转。

房地产市场需要经历一定的调整。 

展望未来，我们认为未来通胀的走势将决定美联储加息的幅度及节奏。

美国劳工统计局公布数据显示，美国 8 月 CPI 同比上涨 8.3%
1
，高于

市场预期的 8.1%；8 月 CPI 环比上涨 0.1%，高于市场预期的-0.1%（图

2）。在剔除波动较大的食品和能源价格后，8 月核心 CPI 同比上涨

6.3%，高于市场预期的 6.1%；8 月核心 CPI 环比上涨 0.6%，高于市

场预期的 0.3%。我们预期随着大宗商品价格在未来数月涨幅放缓以及

去年同期基数提高，美国 CPI 通胀或在第 4 季较明显放缓。我们预期

美国 CPI 整体通胀在今年 12 月或从 8 月的 8.3%回落至 6.0%。随着美

国通胀在未来数月或明显回落，我们预期美联储将在 11 月与 12 月

FOMC 会议或均宣布加息 50 个基点，到今年年底联邦基金利率的目标

区间将升至 4.00%-4.25%。 

图 2: 美国 CPI 同比增长（%） 

 
来源: Wind、农银国际证券 

美联储新一轮加息周期已对部分经济基本面较差的新兴经济体产生了

较大的负面影响，借款成本上升、信贷流动减少、美元升值以及增长
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乏力将使这些国家陷入债务困境。但我们预计美联储继续收紧货币政

策对中国的货币政策影响有限，主要因为中美货币政策所面临的宏观

基本面不同，中国 CPI 通胀处于低位。由于美元仍处于强劲的加息周

期，我们预计未来数月人民币兑美元仍将下幅贬值。 

在联系汇率制度下，港元市场利率水平一般会趋近美元市场利率，同

时亦会受到本地市场港元资金供求的影响。今日中国香港金融管理局

将基准利率上调了 75 个基点至 3.5%，为连续第五次上调利率。几个

小时后，汇丰宣布将港元最优惠贷款利率从 5.0％上调至 5.125%。随

着香港银行体系收市总结余从年初的 3775 亿港元下跌至 9 月 21 日的

1249 亿港元，不同期限的 Hibor 与 Libor 利率差不断收窄。截至 9 月

22 日，较短期限的 1 个月 Hibor 利率从年初的 0.15%大幅上升至

1.61%，而较长期的 12 个月 Hibor 利率亦从 0.43%大幅上扬至 4.18%

（图 3）。随着今年年底联邦基金利率的目标区间或升至 4.00%-4.25%，

我们预期今年年底 1 个月与 3 个月的 Hibor 利率或分别达到

3.00-3.25%与 3.50-3.75%，而香港的最优惠利率或加息 0.5%左右，

届时香港最优惠利率或升至 5.50%-5.75%。本港按揭利率不论是以 1

个月 Hibor 或者最优惠利率定价的利率或在今年年底升至 3.25%左右

的水平。 

图 3: Hibor 利率走势图（%） 

 
来源: Wind、农银国际证券 
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