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[Table_Summary] 
◼ 美联储 6 月很可能按下加息暂停键，但重启加息的门却若隐若现。从种种迹象来看，此番“歇

手”并不意味着就此收手。 

◼ 在连续 10 次出手加息 500bp 后，美联储可能在 6 月会议上按兵不动，但从种种迹象来看，此

番“歇手”并不意味着就此收手。尤其是考虑到此次会议上可能：1）上调 2023 年经济和通

胀预测；2）下调 2023年失业率预测；3）2023 年政策利率终值预测为 5.25%-5.5%。我们认为

在当前美国经济保持韧性，通胀依然高企的背景下，美联储实质上是以“跳”为进，仍有可能

在 7 月开始的任何一次会议上重启加息，短期降息的前景则是遥遥无期。 

◼ 既然美联储 6 月很可能是“跳过”一次加息、而不是无限期暂停加息。我们不妨来评估美联

储重启加息的门槛有多高？对此并不缺乏现实和历史的案例： 

◼ 横向来看，今年加拿大央行和澳联储的都是“跳”过一两次会议再加息。加拿大央行在今年 1

月加息 25bp后暂停加息，但由于二季度以来消费支出强劲、楼市活动回升以及劳动力市场吃

紧，加拿大央行在“跳”过两次议息会议后，于 6 月重启加息 25bp。澳洲联储则是在今年 3

月加息 25bp后仅仅跳过了一次会议，便在 5 月和 6 月重启了连续加息（各 25bp）的进程，其

背景也是服务业通胀加速、劳动力市场吃紧以及房价回升。 

◼ 纵向来看，美联储在 1994 年和 1999 年都是“跳”过一次会议再加息。1994 年 5月美联储原

本希望自 20世纪 80 年代以来的首次 50bp 的激进加息足够紧缩，但无奈通胀意外飙升，因此

仅是在“跳”过了 6 月会议后便重启激进加息。1999 年 8月加息 25p后虽然通胀温和，但非

农就业持续大增且失业率走低，因此美联储仅是“跳”过了 9 月的会议，便又从 11月开始持

续加息。 

◼ 由此可见，无论是发达经济央行还是历史上的美联储，即便加息进入尾声，暂停后重启加息

的门槛并不高。这是因为在暂停加息后主要央行的转向“数据依赖”，但也有路径依赖，因此

只要经济衰退风险有限，强于预期的就业、消费、通胀数据都有可能成为重启加息的催化剂。 

◼ 那么主要资产会如何定价美联储的以“跳”为进？我们可以分成两个阶段来分析：一是暂停

加息的时间窗口，通常是一个月，二是重新开始加息之后。从前两次历史来看，在股债汇三类

资产中，暂停加息最利好美股，而重启加息后美债收益率可能再次上涨： 

◼ 美股：享受“暂停”，但是加息重启也是一道坎。1994 年和 1999 年美股在暂停期间都出现了

上涨，稳定偏强的基本面叠加政策的迟疑是重要的利多因；但是重启加息后美股都进入明显

的震荡。当然与 2023 年最明显的不同之处在于，1994 年和 1999 年多是加息中段的暂停，重

启之后仍有数次上调政策利率，而 2023 年 7 月可能已经临近本轮加息的收官。因此 2023 年

6 月的暂停加息对于美股是短期的利多：如果经济好于预期，美股可以享受软着陆的好处；如

果经济不及预期，短期内加息结束的预期仍利好股市，不过随着时间推移，经济衰退风险重新

定价会最终拖累美股。 

◼ 美债收益率：可能还没到乐观的时候。政策的迟疑往往也会带来美债市场的震荡，这一幕在

1994 年和 1999 年都曾上演；而重启加息则会使得 10 年期美债收益率上涨，不过依旧是鉴于

本轮美联储加息已经进入尾声，10年期美债收益率在重新加息之后可能出现小幅脉冲式上涨，

但空间和持续性都存疑，而美债收益率能否打开顺畅的下行通道则有赖于经济衰退风险和降

息预期的升温。 

◼ 美元：暂停不一定跌，重启不一定涨。直觉上暂停加息利空美元，重启加息利多美元。但从历

史上看，从暂停到重启加息前，美元会往往是先跌后涨，因为支持重启加息的理由最终也会在

某种程度上支撑美元上涨。而真正重启加息后，美元方向却是不确定的，除了美国自身的因素

外，也取决于海外尤其是中国和欧洲的表现。中国方面，稳增长 3.0呼之欲出，预计能在 7、

8 月支撑经济阶段性企稳，叠加市场对于美联储 7月最后一次加息的预期，美元指数反而可能

在 7 月议息会议后阶段性走弱。 

◼ 风险提示：金融体系流动性风险超预期；恐慌情绪蔓延超预期；美国通胀超预期或俄乌局势失

控造成大宗商品价格剧烈波动。 
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图1：加拿大央行及澳联储加息情况一览 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图2：澳大利亚受 CPI 影响，成为首个重启加息的央行  图3：加拿大由于经济超强的韧性，也重新开始加息 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图4：跳过加息后再度加息的门槛 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

图5：1994 年再度加息的原因是 CPI 反弹  图6：1999 年重启加息是因为飙升的新增非农就业 

 

 

 

数据来源：Fred，东吴证券研究所  数据来源：Fred，东吴证券研究所 
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图7：美联储 7 月再度加息的门槛高 

 

注：失业率均为 2023 年 5月数据，CPI 以及核心 CPI 均为 2023 年 4 月数据 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

决策过程核心CPI同比CPI同比失业率中央银行

重新加息4.1%4.4%5.0%加拿大央行

重新加息7.3%6.8%3.7%澳洲央行

暂停？跳过？？？3.7%美联储

加息5.6%7.0%6.5%欧洲央行

YCC政策4.1%3.4%2.6%日本央行

加息6.8%8.7%3.9%英国央行



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 5 / 7 

图8：历次跳过加息后重新加息资产价格变化 

 

注：左排为暂停加息时资产价格表现，T 为美联储宣布暂停的议息会议日期；右排为重新

加息时资产价格表现，T 为美联储宣布重新加息的议息会议日期 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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