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事件： 

美联储加息 25bp，联邦基金利率升至 5.25%~5.5%。 

主要观点： 

1、 发布会态度略微偏鹰，继续强调通胀压力，继续提及年内不会降息。 

2、 下半年非住宅服务业通胀压力可能不及美联储预期。 

3、 美国年内衰退概率不大，短期可承受小幅加息。 

4、 若后续 2 个月的通胀环比数据能够延续 6 月回落态势，则 9 月可能再次暂停，否则美联储可能仍会偏向加息。 

5、 市场观点不变，即美十债波动范围 3.6%~3.9%，上限 4%~4.25%；美股维持三季度没有明显风险点，长期泡沫再次出现，

长期仍维持中性。 

6、 欧洲政策利率与通胀距离较大，加息必要性与取舍难度均高于美国。 

 

发布会整体态度略微偏鹰。鲍威尔在新闻发布会中整体偏向强调通胀压力，虽承认 6 月 CPI 数据较好，但认为单月数据不能

影响整体决策；承认就业市场开始出现缓和，但整体仍然紧绷；提及研究人员取消了年内衰退的预测，转为经济放缓；对当

前货币政策所处的位置总体评价为，没有非常限制，时间也不够长，不认为年内会降息。继上次会议首次明确提及年内不太

可能降息之后，本次记者会再次提及这一点，这与我们历次点评强调的一致。 

鲍威尔仍关注以人力成本为主的服务业，我们认为下半年压力不大。通胀分三个部分，一是能源和商品，能源价格稳定，商

品的供应短缺已得到极大缓解。二是住宅，住宅的领先指标如租金已于去年 9 月见顶回落（图 12），虽最近部分地区租金同比

小幅上涨，但涨幅远低于去年。由于 CPI 中住宅分项的滞后性可长达一年，6 月 CPI 中住宅分项环比终于显著下降（图 1），

预期下半年住宅分项将会继续回落。三是除住宅以外的服务分项，这部分主要受到人力成本影响。目前，中高收入人群工资

同比已明显见顶，后 25%的人群尚未（图 3）。6 月非住宅核心通胀环比增长首次为 0（图 2），非住宅服务环比已降至低位平

台（图 15），叠加薪资同比基本见顶，我们认为下半年这一指标的通胀反弹压力可能并不如美联储担忧的那样高。考虑到扣除

住宅以外的核心服务通胀占 CPI 比重为 23.6%，住宅占 34.7%，住宅分项见顶回落亦可对冲其余服务核心通胀压力，后期核

心 CPI 环比以缓慢回落为主，维持下半年通胀压力较低的判断。 

我们关于美国经济的观点：年内衰退概率不大，短期可承受高利率。我们预计下半年美国私人消费仍处于长期增长趋势范围。

欧美消费更受服务消费影响：服务业继续稳步复苏，服务业就业紧绷限制服务消费恢复速度。同时，受耐用品消费环比超预

期影响，商品消费放缓不及预期，2023 年 1 季度环比已止跌略有回升（图 4，7），表明疫情管控结束后服务消费对商品消费

的替代作用已经完成。三四季度为传统消费旺季，三季度为旅游高峰，会加剧低收入服务业人手的短缺，四季度为传统感恩

节和圣诞节商品消费高峰，均有望继续支撑经济（但商品消费幅度不大）。 

我们关于货币政策的观点。1）维持政策利率高于 5.25%未来衰退风险加大的判断（不在今年），即继续加息的紧迫性并不高。

扣除住宅以外的服务类通胀并未出现美联储所说的顽固压力，本月非农、通胀数据质量也都首次出现略微下降的现象，完全

可以通过延长停留在 5.25%的时间来代替再次加息。2）美国经济短期可承受介于 2000 年和 2007 年政策利率高峰之间的利

率区间：5.5~6.25%，但需要随着后期通胀形势的变化灵活调整，高于 5.25%的时间不宜太长。很显然，两条路径中美联储选

择了后者。1 年期国债利率已回到 FFR 上方，短端利差倒挂结束，利率结构部分改善；FFR 利率在最近两个月中表现非常平

稳，并未再次出现 3 月异常波动情况（图 8），这表明市场可承受小幅加息。而非金融企业部门杠杆率无法承受太高的利率，

但由于加息过快，基于贷款、公司债券利率结构，仍需 1~2 年才能显现（图 16），因此后期政策利率应增强调整的灵活性。3） 
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若后续 2 个月的通胀环比数据能够延续 6 月回落态势，则 9 月可能再次暂停，否则美联储可能仍会偏向加息。从发布会的态

度来看，美联储对通胀的谨慎态度仍在影响加息决策，通胀的权重仍较高。4）最早考察降息是否合适的时间段为 4 季度，若

年尾 CPI 同比低于 4.5%（即下半年通胀环比稳定在 0.3%以下），则随后或有小幅降息的概率。 

欧洲加息紧迫性远高于美国，但欧洲面临的取舍更难。正常周期中，政策利率不低于通胀才能起到遏制通胀的作用。即使考虑

到目前宏观杠杆率远高于以往，两者也至少要接近。从这一角度来看，美联储基本完成加息进程（图 9），欧洲收紧货币政策

的紧迫性显著高于美国（图 10、11）。但欧洲制造业 PMI 进一步恶化，服务业 PMI 虽仍在扩张区间，也已开始回落（图 13、

14）。欧洲货币政策在通胀与衰退之间的取舍难度明显高于美国。 

市场方面，观点不变。美十债波动范围 3.6%~3.9%，上限 4%~4.25%。美股观点不变，三季度没有明显风险点，长期泡沫再

次出现，长期仍维持中性。 

 

风险提示：海外通胀回落不及预期，海外经济衰退。 

 

 

 

 

 

 

 

图1：核心 CPI 环比显著下降（%）   图2：6 月非住宅核心 CPI 环比为 0（%）  

 

 

 

资料来源：FRED，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图3：后 25%收入人群 12 月移动平均尚未见顶（%）  图4：消费回落不及预期，环比止跌略有回升 

 

 

 

资料来源：美联储，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图5：美国家庭部门总杠杆可以承受当前利率（%）   图6：美国家庭部门消费杠杆可以承受当前利率（%）  

 

 

 

资料来源：FRED，东兴证券研究所  资料来源：FRED，东兴证券研究所 

图7：商品消费过热，服务消费恢复速度稳定  图8：短端利差倒挂修复（1 年期-FFR）（%） 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图9：美国政策利率已高于 CPI（%）  图10：欧洲政策利率离终点尚有明显距离（%）  

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图11：英国政策利率离终点也有明显距离（%）  图12：住宅领先指标已回落近一年 

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：FED，东兴证券研究所 

图13：欧洲制造业再探低点  图14：欧洲服务业略有回落 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图15：非住宅服务业环比降至低位平台（%）   图16：企业部门杠杆高位（疫情期间除外）（%）  

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

 

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：美国通胀压力下降 2023-07-14 

宏观普通报告 宏观普通报告：非农质量略降 2023-07-12 

宏观普通报告 东兴宏观：衰退延迟--2023 年年中海外经济展望 2023-07-07 

宏观深度报告 东兴宏观：衰退延迟--2023 年年中海外经济展望 2023-07-06 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储暂停加息，保留进一步加息空间 2023-06-16 

宏观普通报告 宏观普通报告：基数效应护航，6 月 CPI 将继续回落 2023-06-14 

宏观普通报告 宏观普通报告：非农仍有上升空间 2023-06-06 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国 6 月通胀同比可降至 4% 2023-05-11 

宏观普通报告 宏观普通报告：4 月非农不影响 6 月美联储利率决议 2023-05-08 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储无限接近暂停加息 2023-05-04 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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