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从“多高”到“多久”

——2023 年 7 月美联储议息会议点评

美东时间 7 月 26 日，美联储宣布加息 25bp，将联邦基金利率区间
升至 5.25-5.5%区间，缩表上限按计划维持每月 950 亿美元。

一、经济：“软着陆”成为美联储基准情形

鲍威尔在发布会上表示，美联储预测经济不会陷入衰退，即“软着
陆”已成为美联储的共识。在过去几次议息会议发布会上，鲍威尔就表
示由于有强劲劳动力市场的支撑，本轮加息周期可以“抗通胀”和“软
着陆”兼得。但考虑到本轮加息周期史上最快，随着高利率持续，货币
紧缩滞后效应的猛烈程度可能超出以往，我们认为经济衰退仍然可能
“虽迟但到”。

通胀方面，美联储认为通胀降至 2%仍有“一段长路”。一方面，核
心通胀水平仍然过高，5 月核心 PCE 通胀高达 4.6%，6 月核心 CPI 通胀
高达 4.8%。另一方面，美联储预计通胀直至 2025 年才能回落至 2%，
达标时点远远滞后于市场预期（2024 年中）。

就业方面，美联储判断劳动力市场仍然紧张，但也出现了边际转冷
的信号。过去三个月月均新增非农就业人数达 24.4 万，虽然读数仍然
高企，但边际上已在转冷。失业率仍在 3.6%的低位水平，但劳动力市
场供求矛盾已有软化迹象，25-54 岁劳动参与率已超越疫前水平，职位
空缺数持续下行，薪资增速也在软化。

二、政策：“最后一加”

美联储加息周期大概率已见顶。一方面，美联储加息幅度先急后缓，
6-7 月进一步减速。本轮加息周期“减速”自 2022 年末开始，2022 年
12 月加息速度从 75bp/次降至 50bp/次；2023 年 2 月加息速度进一步降
至 25bp/次， 6-7 月进一步降至 12.5bp/次。另一方面，美联储表态显
著软化。一是相较于 6 月议息会议“几乎所有委员都支持进一步加息”



2

|研究院·资产负债管理部·纽约分行

行内偕作·快评号外
（第 582期）

2023年 7月 27日

的表态，7 月议息会议表示“未来加息取决于数据”，如果看到通胀确
实得到缓解，那么加息可以在通胀读数回到 2%之前就停止，态度显著
转鸽。与此同时，本次议息会议还强调了“货币紧缩滞后效应”的问题，
表示当前利率水平已具备限制性。二是尽管鲍威尔继续强调“年内不会
降息”，但也表示会在看到可以降息的时候开启降息。

缩表方面，方案仍无变动，每月缩表上限仍为$600 亿国债和$350
亿 MBS。值得注意的是，鲍威尔表示降息和缩表可以同时进行，即开
启降息周期并不意味着结束本轮缩表，本轮缩表的持续时长和总规模或
超出市场预期。

三、市场：保持观望

7 月加息一次已经完全被市场计入，主要资产价格波动不大。美股
三大指数涨跌互现。收盘时标普 500 指数下跌 0.02%，纳斯达克指数下
跌 0.12%，道琼斯指数上涨 0.23%。美债方面，短期收益率已接近上限
位置，中长期收益率涨跌不一。2 年期下跌 3.1bp，5 年期下跌 5.8bp，
10 年期下跌 2.0bp，30 年期上浮 1.1bp。收益率曲线倒挂小幅收敛，2s10s
利差收敛 1.8bp，5s30s 利差收敛 6.8bp。美元指数小幅下跌，从 101.349
跌至 101.035。美元兑换离岸人民币汇率从 7.1350 小幅升至 7.1491。

展望未来，市场将继续处于“数据依赖期”，核心通胀料将继续回落，
但就业市场或持续偏紧，宽松交易很难一帆风顺。美股方面，美联储加
息接近尾声的大方向不变，当前美股的核心影响因素还是科技产业的景
气度；美债方面，利率预计将趋于下行，但幅度不宜高估；汇率方面，
美元震荡偏弱，人民币弱势有望逐步缓解。“欧紧美松”的加息节奏决定
了美元的弱势，人民币则受到政治局会议对于稳增长、稳汇率定调的提
振。金价料将震荡偏强，受益于紧缩预期进一步降温，美债实际利率、
美元预计会出现同步下行，黄金也有望回到上涨趋势当中。

美元流动性平衡。据境外银行间美元拆借加权成交利率，隔夜
5.10%，1w5.20%，1m5.50%，3m5.70%，6m5.80%。
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四、前瞻：从“多高”到“多久”

前瞻地看，随着加息周期见顶，对美联储后续政策关注的焦点将由
“多高”转向“多久”。近期房价、房租水平的超预期上行和黑海粮食
协议的终结可能对通胀再度造成阶段性上行压力，支撑利率在高位持续
更久。美元隔夜利率曲线（OIS）目前显示美联储在年末之前还有 42%
的可能性继续加息 25bp，并在 2024 年第一季度进行第一次降息。

（评论员：招商银行研究院、资产负债管理部、纽约分行）
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表 1：美联储议息会议声明文本对比

类型 2023 年 7 月 26 日 2023 年 6 月 15 日

经济温和(moderate)扩张。 经济温和(modest)扩张。

就业持续多月增长强劲，失业率维持低位。 就业持续多月增长强劲，失业率维持低位。

经济表现 信用条件收紧可能令经济承压，幅度尚不确

定，银行系统仍然安全有韧性。

委员会持续高度关注通胀风险。

信用条件收紧可能令经济承压，幅度尚不确

定，银行系统仍然安全有韧性。

委员会持续高度关注通胀风险。

委员会坚定致力于将通胀率恢复到 2%的目

标。

委员会坚定致力于将通胀率恢复到 2%的目

标。

委员会决定将联邦基金利率的目标范围提升

至 5.25 至 5.5%。

委员会决定将联邦基金利率的目标范围维持

在 5.0 至 5.25%。

为确定多大力度的“增量巩固性政策”是适

当的，委员会将考虑货币政策的累计紧缩效

果、货币政策的滞后性、经济和金融情况的

后续发展。

为确定多大力度的“增量巩固性政策”是适

当的，委员会将考虑货币政策的累计紧缩效

果、货币政策的滞后性、经济和金融情况的

后续发展。

货币政策

委员会将继续减少其持有的国债、机构债务

和 MBS。

委员会将继续减少其持有的国债、机构债务

和 MBS。

投票情况 全票通过。 全票通过。

资料来源：美联储、招商银行研究院

图 1：美联储上调政策利率至 5.25-5.5%区间 图 2：加息 25bp 符合市场预期

资料来源：Macrobond、招商银行研究院 资料来源：Macrobond、招商银行研究院
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图 3：缩表计划稳步推进 图 4：美元流动性平衡

资料来源：Macrobond、招商银行研究院 资料来源：Macrobond、招商银行研究院


