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[Table_Summary] 【事项】 

 

◆ 美国东部时间 2023年 7月 26日，美国联邦公开市场委员会（FOMC）

公布最新利率决议，将基准利率上调 25个基点至 5.25%-5.50%区间。 
 

 

【评论】 
 

◆ 加息幅度符合市场预期，对主要资产影响较小。本次加息幅度维持 25

个 bp，与会前市场预期相同，FOMC声明文件整体延续 5、6月表述，

同时美联储表示将继续评估更多信息及其对货币政策的影响。 

◆ 9月加息概率下降，利率变化路径上市场预期与联储表态仍存分歧。6

月议息会议公布的点阵图显示，此次加息后未来仍有 25bp 加息空间，

但根据芝商所 FedWatch 工具，2023 年 9 月美联储维持目前利率水平

的概率达到 78%，且将维持这一利率水平直至 2024年 3月，暗示市场

预期仍低于美联储预测数值。 

◆ 通胀回落放缓，美联储未提供新的中长期政策指引。通胀仍是当前美

联储货币政策的决定性因素，随着美国 CPI在 2022年 6月触顶，7月

以来基数下行将导致 CPI数据在目前水平震荡，同时核心 PCE基数顶

点在 2022 年 9 月份，下半年数据或存在翘尾可能。受通胀不确定性

较大影响，鲍威尔表示美联储仍将遵循数据依赖方式，9月 FOMC是否

加息决定于未来的经济增长、就业、通胀等数据。 

◆ 未来需进一步关注 ECI、就业和通胀数据以及 8 月底 Jackson Hole

会议中指引。我们认为，随着今年以来美国通胀压力减弱，以及经济

变动的不确定性增加，对未来降息路径的评估将由对联储态度的评估

转向美国经济基本面、通胀及就业数据的表现，8 月召开的 Jackson 

Hole会议中鲍威尔或将对联储政策给出更明确的中长期指引。 

 

 

 

【风险提示】 

 
◆ 美国资本市场风险 

◆ 海外通胀韧性超预期 
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1.本轮加息周期临近末端 

本次加息 25bp 符合会议前市场预期。此次加息后，美国联邦基金利率抬升至

5.25-5.50%，根据 CME Fedwatch Tool测算，早在本次议息会议前一周的 7月

19 日，利率期货市场隐含 7 月加息 25 个 bp 概率达到 97.96%，此次加息完全

被市场计入。 

声明文件延续过往表述，对主要资产影响较小。本次 FOMC 会议声明文件整体

延续 5、6月议息会议 “经济活动以温和速度扩张”、“通胀仍居高不下”的

经济基本面表述，在未来加息评估上“委员会将继续评估更多信息及其对货币

政策的影响”。由于此次加息已被提前定价，表述几乎与前期相同，声明发布

后，美三大股指及黄金走势整体平稳。 

9 月加息概率下降，利率变化路径上市场预期与联储表态仍存分歧。2023 年 6

月 FOMC 会议公布的点阵图显示，联储官员预计今年年底时利率将处于

5.5%-5.75%的水平，仍存在 25个 bp加息空间。但根据芝商所 FedWatch工具，

2023年 9月美联储维持目前利率水平的概率达到 78%，且将维持这一利率水平

直至 2024年 3月，暗示市场预期仍低于美联储预测数值。 

图表 1：市场利率预期与 6月 FOMC 会议点阵图存在分歧 

 

 

资料来源：美联储官网，芝商所 FedWatch工具，东方财富证券研究所，数据截至 2023年 7月 

议息会议时间 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550 550-575

2023/9/20 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 78.00% 22.00%

2023/11/1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 66.90% 29.90%

2023/12/13 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.70% 63.20% 27.20%

2024/1/31 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.30% 26.00% 50.90% 18.90%

2024/3/20 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.20% 15.10% 39.50% 33.60% 9.70%

2024/5/1 0.00% 0.00% 0.00% 1.20% 14.10% 37.70% 34.10% 11.40% 1.50%

2024/6/19 0.00% 0.00% 0.50% 7.10% 24.90% 36.00% 23.70% 6.90% 0.80%

2024/7/31 0.00% 0.40% 5.70% 21.20% 33.80% 26.20% 10.30% 2.10% 0.20%

2024/9/25 0.40% 4.90% 18.80% 31.80% 27.40% 12.90% 3.40% 0.50% 0.00%

2024/11/6 3.90% 15.60% 28.80% 28.40% 16.10% 5.50% 1.20% 0.10% 0.00%

2024/12/18 11.80% 24.50% 28.50% 20.10% 9.00% 2.60% 0.50% 0.10% 0.00%
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2.降息线索仍不清晰，经济数据成为政策指引 

为引导市场预期及保留政策灵活性，联储依然未提供新的中长期政策指引。除

了几乎与前次相同的 FOMC 会议声明外，在新闻发布会中鲍威尔重申了将继续

实行“数据依赖”的方法来决定新增的货币政策是否合适。此次加息周期以来，

市场多次试图“抢跑”美联储货币宽松转向，目前市场利率预期仍低于“点阵

图”传达的美联储预期，联储需要维持相对鹰派表述包括“2%的长期通胀目标”

以引导市场预期，防止市场过于乐观导致的通胀再次抬头；同时随着今年以来

通胀数据的回落以及年初海外银行危机的发生，目前美联储无需过于鹰派而进

一步抑制经济活动。 

通胀回落速度放缓，美联储难言降息。5月 PCE同比降至 3.8%，剔除食品和能

源的核心 PCE 降至 4.6%；6 月 CPI 同比降至 3%，核心 CPI 降至 4.8%，达到自

去年年中以来最低数据，然而距离美联储的长期 2%通胀目标仍有较大距离。往

后看，我们认为，美国 CPI和核心 PCE分别在 2022年 6月份、9月份触顶，今

年下半年在基数效应减弱的情况下，通胀数据存在翘尾可能，或将继续制约美

联储货币政策宽松空间。 

美联储对美国经济“软着陆”信心增强。鲍威尔在新闻发布会上表示联储官员

不在预测美国将陷入衰退，而在 2023 年 3 月联储官员仍认为在今年晚些时候

将出现“温和衰退”。自 2022 年首次加息以来，在目前较高的限制性利率下

美国失业率目前仍处于低位小幅震荡态势，表明在不大幅提升失业率的情况下

完成去通胀是可能的，但同时鲍威尔预计通胀回归 2%在 2025年前很难发生。 

图表 2：美国失业率持续处于低位  图表 3：今年以来美国通胀进一步走弱 

 

 

 
资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2023年6月  资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2023年6月 

美联储货币政策仍遵循数据依赖，关注近期就业数据和 8 月份 Jackson Hole

会议表态。美联储仍将根据经济数据决定 9月议息会议政策内容，本周将发布

的本季度 ECI（就业成本指数）报告及未来 8 周中的两份就业报告和 CPI 报告

将为联储决策提供重要参考。在会后的记者问答环节中，鲍威尔表示在 9月 FOMC

会议前经济及通胀表现仍存在大量不确定性，此前 2024 年开始降息与长期通

胀目标的达成息息相关。我们认为，对未来降息路径的评估将由对联储态度的

评估转向美国经济基本面、通胀及就业数据的表现，8月召开的 Jackson Hole

会议中鲍威尔或将对联储政策给出更明确的中长期指引。 
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【风险提示】 

 
 美国资本市场风险 

 海外通胀韧性超预期 
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