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策略摘要 

北京时间 2023 年 8月 17日周四凌晨 2 点，美联储公布了 7 月会议纪要。纪要偏鹰派，

一方面美联储警告通胀还有较高的上行风险，可能迫使他们进一步加息。另一方面联

储工作人员对经济的评估更为乐观，不再预计今年会发生衰退。美债利率上行（十年

期上升至 4.25%），倒挂的期限继续改善（2 年期和 10 年期利差回升至-71BP）。 

核心观点 

■ 美联储会议纪要加强了鹰派压力 

美元利率短期内预计继续上升。7 月美联储加息 25BP 之后，市场不确定性继续增强。

一方面，无论是俄乌方向还是东北亚方向的地缘不确定性随着时间的推移有所增加；

另一方面，月初美国主权信用评级的下调以及美国银行评级下调的风险增加，在美国

经济数据持续表现超预期（7月零售销售环比增长0.7%，7月工业生产环比增长1.0%）

的背景下，美元风险的外引是我们值得关注的风险点，提升了市场对于全球经济尤其

是新兴市场不确定性的担忧1。 

■ 继续关注国内宏观政策的压力对冲 

美元利率的持续回升对于全球资产仍将形成压力，继续关注国内宏观政策的对冲。8月

以来“以我为主”的宏观政策逐渐发力，一方面对于房地产市场政策继续以防风险为主，

另一方面对于国内缺乏信心的状况，央行 8 月 15 日通过继续调低基准利率和增加市场

流动性供给的方式，稳定市场预期。短期内关注在海外利率高压背景下，国内宏观政

策的压力对冲，以及在不可能三角中的政策取舍。未来随着宏观对冲政策的持续发力，

我们预计宏观周期将逐渐改善，关注当前资产左侧的机会。 

 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，流动性快速收紧风险 

 

1 参见：华泰期货报告《海外继续紧信用，关注国内对冲政策》和《短期压力是左侧配置的机会》 
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美联储会议纪要继续推动利率上行 

北京时间 2023年 7月 27日周四凌晨 2点，美联储公布 7月利率决议。 

会议声明2中，美联储在 6 月暂停加息后继续加息 25 个基点至 5.25-5.50%，并维持前期

的缩表进程减持国债和 MBS。声明强调，美联储并没有调整 2%的通胀目标，稳定市场

对于美国未来通胀的预期。 

新闻发布会3上，美联储主席鲍威尔释放相对中性的信号——一方面表示，如果数据允

许，美联储 9月可能再次加息；另一方面称，通胀已经显著下滑。对于美国利率预期， 

1）9月会议：加息和不加息都有可能，未来加息仍将取决于数据； 

2）加息节奏：美联储没有决定每隔一次会议加息； 

3）降息预期：今年不会降息，FOMC有几位成员称预计明年会降息。 

北京时间 2023年 8月 17日周四凌晨 2点，美联储公布 7月会议纪要。 

纪要4显示，最近一次美联储会议上，联储决策者警告通胀还有较高的上行风险，可能

迫使他们进一步加息。不过，联储工作人员对经济的评估更为乐观，不再预计今年会

发生衰退，会议纪要释放了相对较为鹰派的基调，推动美债利率上行（十年期美债收

益率上升至 4.25%），倒挂的期限继续改善（2 年期和 10 年期利差从 7 月 27 日的-93BP

回升至-71BP）。 

美元利率的回升对于全球资产仍将形成压力，继续关注国内宏观政策的对冲，以及“以

我为主”的宏观政策在不可能三角中的取舍。 

 

  

 

2 参见：https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20230726a.htm 

3 参见：https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcpresconf20230726.htm 

4 参见：https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20230726.htm 
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相关图表 

图 1：美联储 6月 SEP展望  |  单位：% 

Variable 

中值 集中趋势 范围 

2023 2024 2025 长期 2023 2024 2025 长期 2023 2024 2025 长期 

实际 GDP 1.0  1.1  1.8  1.8  0.7–1.2 0.9–1.5 1.6–2.0 1.7–2.0 0.5–2.0 0.5–2.2 1.5–2.2 1.6–2.5 

3 月预测 0.4  1.2  1.9  1.8  0.0–0.8 1.0–1.5 1.7–2.1 1.7–2.0 -0.2–1.3 0.3–2.0 1.5–2.2 1.6–2.5 

失业率 4.1  4.5  4.5  4.0  4.0–4.3 4.3–4.6 4.3–4.6 3.8–4.3 3.9–4.5 4.0–5.0 3.8–4.9 3.5–4.4 

3 月预测 4.5  4.6  4.6  4.0  4.0–4.7 4.3–4.9 4.3–4.8 3.8–4.3 3.9–4.8 4.0–5.2 3.8–4.9 3.5–4.7 

PCE 3.2  2.5  2.1  2.0  3.0–3.5 2.3–2.8 2.0–2.4 2.0  2.9–4.1 2.1–3.5 2.0–3.0 2.0  

3 月预测 3.3  2.5  2.1  2.0  3.0–3.8 2.2–2.8 2.0–2.2 2.0  2.8–4.1 2.0–3.5 2.0–3.0 2.0  

核心 PCE 3.9  2.6  2.2    3.7–4.2 2.5–3.1 2.0–2.4   3.6–4.5 2.2–3.6 2.0–3.0   

3 月预测 3.6  2.6  2.1    3.5–3.9 2.3–2.8 2.0–2.2   3.5–4.1 2.1–3.1 2.0–3.0   

加息路径 

利率 5.6 4.6 3.4 2.5 5.4–5.6 4.4–5.1 2.9–4.1 2.5–2.8 5.1–6.1 3.6–5.9 2.4–5.6 2.4–3.6 

3 月预测 5.1 4.3 3.1 2.5 5.1–5.6 3.9–5.1 2.9–3.9 2.4–2.6 4.9–5.9 3.4–5.6 2.4–5.6 2.3–3.6 
 

数据来源：FED   华泰期货研究院 

 

图 2：美联储 7月会议纪要鹰鸽对比显示鹰派出现回升  |  单位：% 

 
数据来源：FED   华泰期货研究院 
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图 3：美国流动性短期压力不大丨单位：亿美元  图 4：但美国财政融资需求短期放缓丨单位： 亿美元 

 

 

 
数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

图 5：9 月加息预期略有回升丨单位：%  图 6：美债净空头持仓仍为历史新高丨单位：万手 

 

 

 
数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 
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