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7 月全球经济观察—— 

美国本轮加息周期结束了吗？ 

投资要点： 

➢ 本月聚焦：美国本轮加息周期结束了吗？7月27日，美联储如期加息

25BP，将联邦基金利率提升至5.25%-5.50%，这是自2022年3月美联储开启加

息以来第11次加息。我们认为在今年剩下的三次议息会议中，仍然存在1-2次

加息的可能，一方面是由于美国通胀存在反复的风险，鲍威尔在这次议息会

议结束后的讲话中也强调不能对某一个月的数据进行过多的解读，更多的是

看整体的变化趋势，因此6月CPI的超预期回落并不代表已经达到美联储合意

的水平，在去年高基数效应消失后，叠加油价的支撑，7月美国CPI同比继续

出现超预期下行的可能性较低，虽然核心CPI未来有走弱趋势，但在未达到美

联储合意的水平之前，我们认为美联储年内会进一步加息。另一方面是由于

美国就业指标依然强劲，加息对劳动力供需的缺口改善速度较慢，往后看，

就业指标出现大幅回落的可能性较低，就业市场的紧张可能带来“薪资-通

胀”的螺旋上升，提高了加息终点进一步抬升的可能性。因此我们认为年内

美国仍然存在1-2次的加息概率，本轮加息周期难言结束。 

➢ 7月全球主要大类资产多为上涨，其中大宗商品市场表现突出。7月全球

主要权益市场普遍上涨；全球长端利率走势不一；7月人民币较美元升值，美

元指数下跌；7月大宗商品涨跌不一，工业金属价格大多大幅上涨。 

➢ 美国劳动力市场仍具韧性，未来通胀有反弹风险。美国6月新增非农就业

人数为20.9万人，不及市场预期的22.5万人，前值由新增33.9万人下修至

30.6万人。但同时，美国6月失业率仅为3.6%，低于前值3.7%，处于较低位

置。 

➢ 欧洲经济增长疲软，通胀未出现拐点。7月欧元区制造业PMI值为42.7，

低于前值43.4，服务业PMI为51.1，仍处于荣枯线以上，但较前值52.0有所下

降。 

➢ 日本制造业PMI仍处于荣枯线以下。日本央行行长植田和男表示需要继续

耐心实施货币宽松政策以支持经济，严格控制收益率可能影响市场波动性。 

➢ 10年期美债隐含通胀预期上升，中美利差倒挂幅度加深。7月美债十年期

隐含通胀预期上升至2.37%。而10年期中美利差倒挂幅度加深至129.84BP。 

➢ 7月美联储官员倾向于根据接下来的数据来判断年内是否会再次加息。欧

洲央行管委认为9月会加息或保持利率不动。 

➢ 风险提示：美联储加息超预期，地缘政治风险超预期。 
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1 本月聚焦：美国本轮加息周期结束了吗？ 

7 月 27 日，美联储如期加息 25BP，将联邦基金利率提升至 5.25%-5.50%，这是自 2022

年 3 月美联储开启加息以来第 11 次加息。7 月会议声明（Statement）与 6 月的内容大体

相同，除了公布的利率水平不同之外，只有两处表述有差异：一是关于经济活动，将“小

幅（modest）”改为“温和（moderate）”扩张；二是新增了“将继续评估更多信息及其对

货币政策的影响”。鲍威尔在利率决议公布后的新闻发布会上表示，在通胀达到 2%之前

停止加息，如果看到通胀稳定地下降，才可以开始降息。由于距离 9 月的议息会议还有 2

个月左右的时间，在这期间美联储将有两份就业报告和通胀报告，在 9 月的议息会议上，

将根据数据来选择加息或者保持利率不变。市场将鲍威尔讲话理解为鸽派，当日芝商所

的 Fed Watch 工具显示 9 月加息的概率从会议前的 78.7%降至 20.0%。 

但我们认为在今年剩下的三次议息会议中，仍然存在 1-2 次加息的可能，一方面是由

于美国通胀存在反复的风险，鲍威尔在这次议息会议结束后的讲话中也强调不能对某一

个月的数据进行过多的解读，更多的是看整体的变化趋势，因此 6 月 CPI 的超预期回落

并不代表已经达到美联储合意的水平，正如我们在之前的点评报告《美国通胀超预期降

温，但韧性犹存》中提到，在去年高基数效应消失后，叠加油价的支撑，7 月美国 CPI 同

比继续出现超预期下行的可能性较低，虽然核心 CPI 未来有走弱趋势，但在未达到美联

储合意的水平之前，我们认为美联储年内会进一步加息。 

另一方面是由于美国就业指标依然强劲，6 月新增非农就业人数为 20.9 万人，不及

市场预期的 22.5 万人，前值由新增 33.9 万人下修至 30.6 万人。从分项数据来看，商品生

产新增就业人数为 2.9 万人，略高于前值 2.3 万人，服务生产新增就业人数为 12 万人，

为 2021 年 1 月以来最低值，其中对利率不敏感的教育和保健服务业（+73 万人）依然贡

献了较大增长；零售业（-1.12 万）、运输仓储业（-0.69 万）、批发业（-0.36 万）和公用事

业（-0.03 万）为负增长。但同时，美国 6 月失业率仅为 3.6%，低于前值 3.7%，处于较

低位置。5 月劳动力短缺率（就业率+广义职位空缺率-劳动力参与率）仍然较高，显示加

息对劳动力供需的缺口改善速度较慢，往后看，就业指标出现大幅回落的可能性较低，

就业市场的紧张可能带来“薪资-通胀”的螺旋上升，提高了加息终点进一步抬升的可能

性。 

因此我们认为年内美国仍然存在 1-2 次的加息概率，本轮加息周期难言结束。 
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图表 1：9 月加息的概率从议息会议前的 78.7%降至 20.0% 

 

来源：芝商所 Fed Watch 工具，华福证券研究所 

 

图表 2：6 月美国新增非农分项数据 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

  

目标利率 现在 2023/7/26 2023/7/20 2023/6/27

525-550 (当前利率) 80.0% 0.0% 0.7% 18.5%

550-575 20.0% 78.7% 81.5% 66.1%

575-600 0.0% 21.0% 17.9% 15.4%

600-625 0.0% 0.3% 0.0% 0.0%

2023/06 2023/05 2023/04 2023/03 2023/02 2023/01 2022/12 2022/11

新增非农就业人数合计 209.0 306.0 217.0 217.0 248.0 472.0 239.0 290.0

  私人部门 149.0 259.0 179.0 157.0 193.0 353.0 232.0 228.0

    商品生产 29.0 23.0 25.0 -19.0 18.0 41.0 36.0 41.0

      制造业 7.0 -3.0 9.0 -12.0 3.0 11.0 6.0 14.0

      建筑业 23.0 23.0 11.0 -9.0 14.0 26.0 26.0 19.0

      采矿业 -1.0 3.0 5.0 2.0 1.0 4.0 4.0 8.0

    服务生产 120.0 236.0 154.0 176.0 175.0 312.0 196.0 187.0

      金融活动 10.0 12.0 27.0 -5.0 0.0 -1.0 4.0 11.0

      运输仓储业 -6.9 16.9 -15.1 16.2 -17.7 31.7 0.3 -37.1

      休闲和酒店业 21.0 26.0 11.0 46.0 57.0 99.0 58.0 123.0

      专业和商业服务 21.0 61.0 48.0 45.0 21.0 44.0 23.0 0.0

      零售业 -11.2 23.0 -2.0 -18.9 48.0 22.3 26.7 -45.6

      信息业 0.0 0.0 3.0 3.0 -8.0 -23.0 -9.0 13.0

      批发业 -3.6 4.2 -1.5 3.5 6.7 8.9 9.6 -0.4

      公用事业 -0.3 0.9 1.7 1.7 -1.1 -1.6 -0.7 -0.9

      教育和保健服务 73.0 80.0 77.0 70.0 64.0 111.0 71.0 95.0

      其他服务业 17.0 12.0 5.0 14.0 5.0 21.0 13.0 29.0
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图表 3：美国劳动力短缺率处于高位 

 

来源：Wind，华福证券研究所整理 

 

2 资产价格：7月全球大类资产表现数据跟踪 

7 月全球主要大类资产多为上涨，其中大宗商品市场表现突出。ICE 布油（13.02%），

SHFE 镍（9.62%），LME 镍（8.72%），伦敦银现（8.68%），LME 铝（6.30%）涨幅居前。

恒生科技（16.33%）涨幅最大，美元兑离岸人民币（-1.67%）跌幅最大，美元指数（-1.45%），

日经 225（-0.05%）跌幅居前。 
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图表 4：7 月全球主要大类资产涨跌幅 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

7 月全球主要权益市场普遍上涨。其中，恒生指数（6.15%）涨幅最大，纳斯达克指

数（4.05%），道琼斯工业指数（3.35%），标普 500（3.11%），上证指数（2.78%），印度

SENSEX30（2.74%）涨幅居前，日经 225（-0.05%）跌幅最大。 
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图表 5：7月全球主要权益市场普遍上涨 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

7 月全球长端利率走势不一。10 年期国债收益率中，日本从 0.426%上涨 17.9BP 至

0.605%，美国从 3.81%上涨 16BP 至 3.97%，德国从 2.44%上涨 8BP 至 2.52%，印度从

7.11%上涨 6.2BP 至 7.17%，欧元区从 2.5071%上涨 3.63BP 至 2.5434%；中国从 2.6929%

下跌 2.13BP 至 2.6716%。 

图表 6：7月全球长端利率走势不一 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

7 月人民币较美元升值，美元指数下跌。新西兰元（0.50%），新加坡元（0.38%），英

镑（0.18%），日元（0.10%）相较人民币升值；美元（-1.59%），加元（-1.51%），欧元（-

0.46%），澳元（-0.45%）相较人民币贬值。此外，美元指数下跌 1.45%，人民币兑卢布上

涨 4.70%，人民币兑泰铢下跌 2.34%，人民币兑韩元下跌 2.12%。 
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图表 7：7 月人民币较美元升值，美元指数下跌 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

7 月大宗商品涨跌不一，工业金属价格大多大幅上涨。NYMEX 轻质原油（16.05%）

涨幅最大，IPE 布油（14.22%），COMEX 银（8.77%），COMEX 铜（6.86%），NYMEX 铂

（5.57%），棉花（5.24%），LME3 个月铅（3.64%），COMEX 黄金（2.92%）涨幅居前。

CBOT 玉米（-9.62%）跌幅最大，CBOT 大豆（-7.06%），NYMEX 天然气（-4.72%），CBOT

豆油（-0.15%）有所下跌。 

图表 8：7 月大宗商品涨跌不一，工业金属价格大多大幅上涨 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

3 全球经济：7月全球经济基本面概述 

3.1 美国劳动力市场仍具韧性，未来通胀有反弹风险 

美国劳动力市场有所降温，新增非农数据不及预期。美国劳工统计局（BLS）公布的
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6 月新增非农就业人数为 20.9 万人，不及市场预期的 22.5 万人，前值由新增 33.9 万人下

修至 30.6 万人。但同时，美国 6 月失业率仅为 3.6%，低于前值 3.7%，处于较低位置。

劳动参与率为 62.6%，连续 4 个月持平。 

图表 9：6月新增非农数据不及预期 

 

来源：Choice，华福证券研究所 

 

图表 10：失业率下降，劳动参与率连续 4个月持平 

 

来源：Choice，华福证券研究所 

美国劳工部公布的数据显示美国 6 月未季调 CPI 年率同比升 3.0%，预期升 3.1%，前

值升 4.0%。季调后 CPI 环比升 0.2%，预期升 0.3%，前值升 0.1%。核心 CPI 同比升 4.8%，

预期升 5%，前值升 5.3%，环比升 0.2%，预期升 0.3%，前值升 0.4%。 

从分项数据来看，能源分项的下降仍是 6 月 CPI 同比超预期回落的主要贡献项，其

同比下降 16.7%（前值-11.7%），由于去年同期油价基数较高，因此 6 月能源分项同比下

降程度依旧较大，但环比上升 0.6%（前值-3.6%）。更能说明整体通胀走向的核心 CPI 仍
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然顽固，说明除食品和能源之外的商品和服务领域存在价格上涨粘性。季调后的核心 CPI

月率升 0.2%，较前三个月的连续升 0.4%有所好转。其中，核心商品同比增长 1.3%（前值

2.0%），环比下降 0.1%（前值 0.6%）。服装环比上涨 0.3%（前值 0.3%），医疗护理商品环

比上涨 0.2%（前值 0.6%），为核心商品环比上涨的主要拉动项。核心服务同比增长 6.2%

（前值 6.6%），环比增长 0.3%（前值 0.4%）。总体来看，此次公布的数据显示美国通胀超

预期降温，但其实韧性犹在，一方面是由于去年 6 月份基数效应的存在使同比增速出现

大幅超预期回落，另一方面除去食品和能源的核心 CPI 环比仍在上升,因此美国通胀压力

犹存。 

图表 11：美国 6月 CPI各分项变动 

 

来源：Choice，华福证券研究所 

 

3.2 欧洲经济增长疲软，通胀未出现拐点 

欧洲经济增长较为疲软。7 月欧元区制造业 PMI 值为 42.7，低于前值 43.4，服务业

PMI 为 51.1，仍处于荣枯线以上，但较前值 52.0 有所下降。 

欧洲通胀压力依然较高，能说明通胀未来走势的核心 CPI 仍处于高位。7 月欧元区

核心 CPI 同比上升 5.5%，与前值 5.5%持平，环比下降 0.1%，为 6 个月以来首次环比出

现下跌。欧央行行长拉加德表示，9 月可能加息或暂停加息。 

  

2023/2 2023/3 2023/4 2023/5 2023/6 2023/2 2023/3 2023/4 2023/5 2023/6

CPI 6.0% 5.0% 4.9% 4.0% 3.0% 0.4% 0.1% 0.4% 0.1% 0.2%

 食品 9.5% 8.5% 7.7% 6.7% 5.7% 0.4% 0.0% 0.0% 0.2% 0.1%

 能源 5.2% -6.4% -5.1% -11.7% -16.7% -0.6% -3.5% 0.6% -3.6% 0.6%

 核心CPI 5.5% 5.6% 5.5% 5.3% 4.8% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.2%

  核心商品 1.0% 1.5% 2.0% 2.0% 1.3% 0.0% 0.2% 0.6% 0.6% -0.1%

    服装 3.3% 3.3% 3.6% 3.5% 3.1% 0.8% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

    新车 5.8% 6.1% 5.4% 4.7% 4.1% 0.2% 0.4% -0.2% -0.1% 0.0%

    医疗护理商品 3.2% 3.6% 4.0% 4.4% 4.2% 0.1% 0.6% 0.5% 0.6% 0.2%

  核心服务 7.3% 7.1% 6.8% 6.6% 6.2% 0.6% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3%

    住房 8.1% 8.2% 8.1% 8.0% 7.8% 0.8% 0.6% 0.4% 0.6% 0.4%

    医疗护理服务 2.1% 1.0% 0.4% -0.1% -0.8% -0.7% -0.5% -0.1% -0.1% 0.0%

    教育与交流 2.9% 3.3% 3.1% 2.8% 2.4% 0.2% 0.3% 0.1% -0.2% -0.3%

同比（非季调） 环比（季调）
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图表 12：欧元区服务业和制造业 PMI值均低于前值（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 13：欧洲通胀压力依然较高（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.3 日本制造业 PMI仍处于荣枯线以下 

7 月日本制造业 PMI 为 49.6，低于前值 49.8，仍处于荣枯线以下。7 月服务业 PMI 为

53.9，前值 54.0，仍位于荣枯线以上。日本央行行长植田和男表示需要继续耐心实施货币

宽松政策以支持经济，严格控制收益率可能影响市场波动性。 
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图表 14：日本制造业 PMI仍处于荣枯线以下（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

4 流动性：7 月全球流动性和政策追踪 

4.1 10年期美债隐含通胀预期上升，中美利差倒挂幅度加深 

7 月美债十年期隐含通胀预期上升至 2.37%。而 10 年期中美利差倒挂幅度加深至

129.84BP。 

图表 15：10年期美债隐含通胀预期有所上升（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

4.2 7月各国央行货币政策动向跟踪 

总体来看，7 月美联储官员倾向于根据接下来的数据来判断年内是否会再次加息。欧
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洲央行管委认为 9 月会加息或保持利率不动。 

图表 16：各国央行货币政策动向跟踪 

 

来源：金十数据，华福证券研究所整理 

 

国家 发言人 主要货币政策观点

古尔斯比
芝加哥联储主席

数据显示美国通胀放缓是“极好的消息”，但他尚未决
定是否在下次政策会议上支持暂停加息。在下次会议之
前，我们会得到更多的重要数据。但看起来我们在这条
路径上进展良好。

卡什卡利
明尼阿波利斯联储主席

经济将放缓，但可以避免衰退。目前美国失业率继续徘
徊在3.6%的历史低点，不过未来几个月可能会升至4%。
美国经济可以实现软着陆，如果将来需要继续加息，一
定会这么做。

鲍威尔
美联储主席

如果看到通胀稳定地下降，可以将利率降至中性水平，
然后在某个时候降至中性水平以下。经济走强将带来更
强劲的通胀，并补充说，将通胀降至2%的过程还有很长
的路要走。这表明官员们不想过早停止紧缩政策。

沃勒
美联储理事

美联储今年可能需要再加息两次，每次加息25个基点。
（7月议息会议之前的讲话）

戴利
旧金山联储主席

我仍然坚决致力于将通胀降至2%，必须采取足够措施将
利率提高到足够紧缩的水平。目前美联储预计将进行一
到两次加息。（7月议息会议之前的讲话）

拉加德
欧洲央行行长

9月可能加息或暂停加息。

卡兹米尔
欧洲央行管委

若九月暂停加息并不意味着之后不会加息。

斯图纳拉斯
欧洲央行管委

如果9月加息，那将是最后一次。

加拿大
加拿大央行
会议纪要

委员们一致认为利率政策“不够紧缩”。

德国
德国央行
月度报告

德国通胀将于9月份回落，核心通胀在夏季仍将高企。

韩国 韩国央行
货币政策委员会决定改革常备借贷便利，以加强其作为
流动性支持工具的作用。在非银行机构出现困难时，将
迅速决定提供流动性支持。

日本
植田和男

日本央行行长

通过使收益率曲线控制（YCC）更加灵活，增强了政策
的可持续性。因此，这是提高可持续实现物价目标的机
会的一步。如果经济和物价超调，我们将允许长期利率
在0.5%以上和1%之间浮动。但让收益率完全自由变动，
本质上就是放弃YCC，我们还没有做好准备。我们希望
调整收益率变动的速度，防止投机性债券交易蔓延。

美国

欧洲
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5 风险提示 

美联储加息超预期，地缘政治风险超预期。 
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