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Powell暗示 7、9月或再度连续加息 
美联储周观察 20230702# 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：一季度 GDP终值的大幅上修和美联储鹰派发言共同提振市场紧缩预期

升温，虽然市场已接近充分计价 7月加息 25bps预期，但降息预期仍相对乐观。

本周市场继续计价增量的美联储紧缩预期，当前市场对 7 月加息的预期已较为充

分，但对点阵图指引的年内加息 50bps 预期和降息时间仍存分歧。近期经济数据

的超预期强劲进一步推升了下半年重启加息的必要性，若无新的金融风险爆发以

实现金融条件的自发收紧，则下半年兑现 50bps甚至更多次加息以抑制通胀的必

要性将再度提升，警惕增量的“紧货币→紧信用→抑需求→控通胀”路径与“金融

出险→紧信用→抑需求→控通胀”路径放大资产价格波动率。 

 联邦基金利率预期：7 月加息 25bps 接近充分计价，首次降息预期有所延后。①

近端加息预期：CME 联邦基金期货模型显示，交易员预期美联储 7 月加息 25bps

至[5.25, 5.5]%的概率由上周的 71.9%上升到 86.8%（表 1）。6 月 24 日当周美国

首申失业金人数录得 23.9 万，前值 26.4 万，预期 26.5 万，在连续三周高于预期

后，首申失业金人数再度低于预期。美国一季度 GDP 季环比年率三次修正值由

+1.3%大幅上修至+2.0%，主要来自外贸和服务消费贡献。6 月 27 日，Powell 在

欧央行论坛上重申年内可能至少还有加息两次，且连续加息并非不可能1。受强劲

经济数据和 Powell 鹰派发言影响，市场进一步计价 7 月加息 25bps 预期，同时强

化 9 月 25bps 的加息预期。②远端降息预期：CME 联邦基金期货模型显示，受经

济数据过热持续、美联储鹰派信号影响，交易员降息预期继续延后，最新为 2024

年 3 月开启降息（表 1），联邦基金期货隐含利率曲线显示，当前的经济过热→联

储紧缩预期组合已进一步接近 3 月 8 日硅谷银行危机前水平（图 2）。 

 美联储资产负债表：联储总资产重回 3月初水平，TGA余额达成阶段性目标。本

周美联储总资产减少 213 亿至 8.39 万亿美元（表 2），较 3 月 8 日硅谷银行危机

前减少 8 亿美元。①资产端：证券资产减少 158 亿至 7.7 万亿美元（美国国债减

少 6.3 亿，MBS 减少 152 亿）。贷款工具减少 39 亿至 2820 亿美元。按类别看，

主要贷款、BTFP、其他信贷担保工具分别新增 0.01、3.5、-40 亿美元（图 10）。

按期限看，1-15 天、16-90 天、91 天-1 年贷款工具分别新增-37、1、1 亿美元（图

12），短久期贷款存量规模持续下降。②负债端&净资产：本周美联储负债增加 65

亿美元至 5.21 万亿美元（逆回购减少 984 亿至 2.27 万亿美元、TGA 增加 1165 亿

至 4086 亿美元），银行准备金余额减少 279 亿至 3.18 万亿美元。债务上限暂缓

后，财政部 TGA 余额自 6 月 1 日的 485 亿攀升至 6 月 29 日的 4651 亿美元，已

超过 6 月底恢复至 4250 亿美元的阶段性目标2。同期，逆回购余额从 2.62 万亿下

降至 2.27 万亿美元，货币基金继续将资金从逆回购抽出购买短期国库券。美国货

币市场基金规模在过去三周下降了 258 亿美元，但在过去 15 周内上升了 6360 亿

美元3。自 6 月中旬以来，美联储投放净流动性整体下降，截至 6 月 30 日，净流

动性规模为 5.71 万亿，较上周下降 400 亿美元。考虑到 TBills 短久期、高收益、

低风险的特点，仍需注意对其他资产带来的流动性影响（图 15）。 

 风险提示：金融系统风险再度发酵；美联储加码紧缩；美国衰退过早到来；全球供

应链修复延后。 
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表 1：CME官网推算未来美联储政策利率变动预期 

 
资料来源：CME，德邦研究所；展示日期为 2023 年 6 月 30 日 

 

 
  

表 2：美联储资产负债表主要分项变化情况一览 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 1：各方对全年美联储政策利率路径预期  图 2：联邦基金期货隐含利率曲线交易拥挤度 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 

 

图 3：美联储资产负债表总规模  图 4：22Q2以来美联储资产负债表变化 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 5：美联储资产负债表资产端分项  图 6：22Q2以来美联储资产负债表资产端分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 
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图 7：美联储资产负债表负债端分项  图 8：22Q2以来美联储资产负债表负债端分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 9：美联储贷款工具  图 10：美联储贷款工具分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 11：美联储贷款工具到期分布  图 12：美联储贷款工具到期分布（2020年以来） 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 
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图 13：纽约联储已接受逆回购分布  图 14：纽约联储国内常备正回购 SRF使用情况 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 15：标普 500与美联储净流动性  图 16：美联储所持美国国债到期分布 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 
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所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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