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[Table_Summary] 
◼ 7 月以来一系列经济数据均有所疲软，但各项依旧偏紧的数字还是让美

股、美债充分定价了 7 月加息的 25bp。美联储大概率在 7 月议息会议
上重新打开加息的大门，也验证了我们在此前报告中提出的“5 月歇手
并不意味着就此收手”这一观点。那么既然如此，现在的关键是未来怎
么变?通过本次会议，我们认为要点主要有三个： 

◼ 一是通胀放缓有进步，未来持续存担忧。本次会议将承认通胀有所放缓，
但对于保留“通胀依旧高企”的表述也传达出美联储对未来通胀风险难
言解除的担忧。因此本次会议对此措辞格外谨慎，避免过早地表露出停
止加息的意愿与释放任何“鸽派”信号。 

◼ 二是对年内再加一次的可能性仍留有余地。虽然市场定价本次或是美联
储的最后一加，但对于美联储来说一方面考虑到通胀及就业的放缓确实
是让抗通胀的压力有所减弱，但另一方面美国房产回暖及消费者信心的
大幅回升又加大经济的企稳的概率（图 1）。倘若下次会议前没有幅度更
大、范围更广的疲软数据，那么进一步加息将成为可能。 

◼ 三是即便再加，节奏也将放缓。随着货币紧缩的效应开始显现，部分经
济数据已经开始疲软。会议上鲍威尔将表示有“耐心”用持续走软的数
据换回美联储的“信心”，未来在应对上则可以变得更加“从容”。接下
来可能切换到每次一“跳”，一次 25bp 的节奏上来。 

◼ 由此可见，与历史上美联储恢复加息的情况来看，本次与其说是“重启”
不如说是“收尾”（图 2）。那么既然 7 月有可能是“最后一加”也有可
能“再来一次”，主要资产对于“收尾”将会是如何定价的呢？  

◼ 美元：“最后的狂欢”。通过复盘历史 3 次倒数第二次加息的情况，美元
都出现了不同程度的上涨。加息仍未结束，稳定偏强的基本面是支撑美
元上涨的重要理由。而真的到了最后一次加息，美元都进入了明显的下
行通道。随着市场认为美联储政策将不再调整、下半年中国经济稳增长
的呼之欲出、以及未来欧美加息进程的分化，接下来留给美元的“快乐
时光”或已基本结束，未来将阶段性走弱。 

◼ 美股：熬过艰难时刻。历史上来看，倒数两次加息中间的时间对美股相
对难熬，而当最后一次加息落地后，美股终于在美联储加息最终曲后出
现小幅脉冲式上涨。当前美股在 FAANG+（7 大科技股）的带领下，相
较于历史表现规律并不痛苦。虽然二、三季度在美联储金融流动性支持
有所减弱下，美股表现“弱”于前期，但值得期待的是，宽松预期兑现
后的美股将在此基础上再次反弹。 

◼ 美债：还要“静静”的等待。美债在加息终点和经济衰退之间不断进行
博弈带来美债市场的震荡。纵观历史三次加息周期，在美联储“仍有一
加”的可能性下，美债收益率也显得更加犹豫不决，经济衰退和进一步
加息的反复博弈使得美债收益率走势“扑朔迷离”。而“最后一加”则在
市场对降息升温和经济衰退的风险较为“确认”下，助推美债收益率的
“顺利”下行。但往后看，本次由于短期内增长仍有韧性，降息预期也
难在年内打开，能否顺利打开下行通道还要静待时日。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退，俄乌冲
突局势失控造成大宗商品价格的剧烈波动，美国银行危机再起金融风险
暴露。 
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图1：美国房产反弹+消费者信心大增 

 

数据来源：Wind，证券研究所 

 

图2：历次“重启”和“收尾”下的经济状况 

 

注：本轮加息对应的经济情况采用 2023 年 6 月-2023 年 5 月；其他 3 轮的经济变化情况

均采用最后一次加息-暂停加息时的经济数据。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 
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图3：“仍有一加”美元表现  图4：“最后一加”美元表现 

 

 

 

注：2000 年、2006 年以及 2018 年的基期以及 t 选择为

倒数第二次加息的日期；t 往后以天数为变化。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

注：2000 年、2006 年以及 2018 年的基期以及 t 选择为

最后一次加息的日期；t 往后以天数为变化。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图5：“仍有一加”美股表现  图6：“最后一加”美股表现 

 

 

 

注：2000 年、2006 年以及 2018 年的基期以及 t 选择为

倒数第二次加息的日期；t 往后以天数为变化。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

注：2000 年、2006 年以及 2018 年的基期以及 t 选择为

最后一次加息的日期；t 往后以天数为变化。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图7：“仍有一加”美债表现  图8：“最后一加”美债表现 

 

 

 

注：2000 年、2006 年以及 2018 年的基期以及 t 选择为

倒数第二次加息的日期；t 往后以天数为变化。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

注：2000 年、2006 年以及 2018 年的基期以及 t 选择为

最后一次加息的日期；t 往后以天数为变化。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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