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  宏观经济 事件点评 

 

  

分析师 康明怡  电话：021-25102911  邮箱：kangmy@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480519090001 
  

事件： 

9 月 22 日，美联储连续第三次加息 75bp，联邦基金利率升至 3~3.25%。 

主要观点： 

加息幅度符合市场预期，但本轮加息周期峰值再超市场预期，引发市场动荡。相对于实体经济和通胀的表现，货币政策还没

有到过紧的水平，市场流动性平稳。若美联储态度不变，本轮加息周期最终利率水平可以到达 4.5%+。美十债利率上升动能

减弱，上限提升 25bp 至 3.75~4%，即使超过 4%时间也不会很长。维持美股中性，等待低点，美元指数在欧洲衰退落地之前

将继续保持强势。 

如果美联储坚持当前立场，本轮加息周期峰值可以到达 4.5%+。从历史角度，联邦基金利率处于实际 GDP 季度同比之上是利

率中性的典型特征。次贷危机之前，FFR 基本在实际 GDP 同比和名义 GDP 同比增速之间。当前 FFR 水平刚刚略超过实际

GDP 同比，考虑到地产行业已从次贷危机中恢复，有理由认为 FFR 也应恢复原有的相对位置。我们对比了 2000 年和 2006

年实际 GDP 同比、CPI 同比以及 FFR 的相对关系，测算出本轮加息周期末期峰值可以达到 4.6~4.8%附近，并维持一段时间。 

从短期利率市场看，货币政策尚未偏紧，流动性正常。虽然 2 年期和 10 年期国债利率长期倒挂，但短端利率与 FFR 息差稳

定，没有出现短端利率低于 FFR 这种经典的货币政策偏紧的信号。银行间市场流动性也保持稳定，无论银行隔夜拆借利率还

是逆回购利率在加息过程中没有出现危机前利率明显波动的情况，表明市场尚能够承受利率抬高。此外，虽然 9 月开始缩表

加速，但目前美联储资产规模缩减才刚刚开始，至少半年内对流动性没有影响。商业银行资产比例中，现金和国债 MBS 债持

有比率仍在高位。因此，尚不比过分担忧市场流动性。 

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。通胀是本轮

加息进程的决定性因素。我们对本次疫情开始的通胀周期的观点一直有二：一是通胀维持高位的时间比美联储预期的要长，

二是通胀回落的幅度比美联储预期的要小。其中最主要的原因是地产周期的恢复，导致通胀中枢上移 50bp 至 2.3%附近。本

轮通胀已脱离原油增长趋势，为 90 年代以来首次。一般而言，核心通胀与过去 12 个月 CPI 均值高度相关，因此需要更长时

间回落。在薪资增速同比没有降至 4%以下前，服务类价格较难有效回落。考虑到 4 季度欧洲能源危机或导致能源价格再次走

高，3 季度为通胀良性回落的最佳窗口期。我们一直强调，高通胀背景下实体经济陷入衰退不可避免。相比欧洲，美国衰退或

较为温和。 

美十债利率上升动能衰减，上限上移 25bp至 3.75~4%（实为 3.75%附近）。结合目前经济放缓、PMI 以及未来通胀走势，我

们的模型并未因加息峰值上升而提示美十债上限会继续同步上升，反而提示有所下降。美十债在鲍威尔讲话后日内波动剧烈，

即使加息周期峰值预期再次上升，收盘仍维持在 3.51%附近。我们认为未来美十债利率即使突破 4%，停留在 4%以上的时间

也不会太久。关于长短国债利率倒挂可以参考 1978~1980 年的情况，预计会维持较长时间。 

维持美股中性，等待低点的观点。我们在 1 月美联储缩表预期提前出现后即对美股从积极转向中性，并提示泡沫风险。当前，

美股虽然长期趋势上的泡沫已经消失，但在加息周期结束之前，仍会受到利率抬升的压制，长期拐点仍需耐心等待。此外，

受美联储鹰派以及欧洲经济衰退预期的双重影响，美元将继续保持强势。 

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。 
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图1：美国实际 GDP、名义 GDP 和基准利率的关系 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

图2：实际 GDP、CPI 与 FFR 的关系  

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

图3：本轮通胀大幅脱离原油价格为 90 年代以来首次 
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资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

图4：短端利率与 FFR 利差稳定  

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

图5：缩表规模尚不足以影响流动性 

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

图6：银行体系流动性占比较高 
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资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

图7：利率倒挂可参考 70 年代末 

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

图8：美十债模型预测 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 
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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：美国通胀回落不及预期，美股债双跌 2022-09-15 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国非农仍旧强劲，9 月加息 75bp 概率进一步提升 2022-09-04 

宏观普通报告 宏观普通报告：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 

2022-08-28 

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 
 
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，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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东兴证券宏观报告 
宏观经济：美联储 9 月加息 75bp，加息周期峰值预期再次提升  
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