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策略摘要 

北京时间 2023 年 11 月 2 日凌晨 2 点，美联储将公布 11 月利率决议。我们预计美联储

决议将延续 9 月“鹰派暂停”的特征——11 月继续不加息，指向高利率的“更久”。随着房

贷利率的创出新高，期限溢价回归推动长端美债利率上行至 5%，美联储大概率仍将在

当前“限制性利率”状态等待金融压力的进一步传导。从对利率的影响因素上，建议关注

本周美国财政部将进行季度再融资会议，从对流动性的影响上，建议关注日本央行货

币政策的调增可能。策略上建议维持买入波动率（VXF24）操作。 

核心观点 

■ 预计美联储 11 月按兵不动 

美国 9 月核心通胀虽然具有韧性，但在高利率向实体需求传导过程中财政扩张的需求

增加，我们预计美联储大概率仍将按兵不动。数据显示，美国 9 月核心 CPI 同比增速

+4.1%，8 月+4.4%，核心通胀放缓的方向没有改变，在罢工潮驱动的薪资增速回升背

景下，预计下行节奏将放缓。 

关注美国财政季度再融资会议。8 月美国财政扩张长债的发行，逐渐在美债长端利率上

反馈，驱动美债期限利差的回归。本周将进行四季度财政再融资会议，尽管美国财政

融资计划直接从长债大幅转向短债的可能性不大，但是在美债大幅调整、国防支出压

力增加的背景下，我们预计融资结构改变的概率较低，长端利率短期难有下行空间，

或驱动美联储继续放缓加息的节奏。 

■ 建议短期增加波动率的头寸配置 

经济周期已经准备启动，但高利率下的风险仍待释放，在美联储的“按兵不动”过程之中，

关注风险的落地以及周期的启动。一方面 10 月中美之间的政策协调开始加强，底线之

上的博弈仍在展开，中东的风险释放可能是其中之一。另一方面，10 月国内的财政化

债和特别国债再次发行，美国债务上限的问题也已解决，政策的短期转变逐渐明朗，

关注风险的短期落地可能。 

■ 策略 

买入 VXF24，做陡收益率曲线（+2×TS-1×T） 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，流动性快速收紧风险 
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美联储 11 月议息会议：预计加息继续暂停，关注短期风

险 

北京时间 2023年 11月 2日周四凌晨 2点，美联储公布 11月利率决议。 

我们预计美联储决议将延续 9 月“鹰派暂停”的特征——11月继续不加息，指向高利率的

“更久”。随着房贷利率的创出新高，期限溢价回归推动长端美债利率上行至 5%，美联

储大概率仍将在当前“限制性利率”状态等待金融压力的进一步传导。从对利率的影响因

素上，建议关注本周美国财政部将进行季度再融资会议，从对流动性的影响上，建议

关注日本央行货币政策的调增可能。策略上建议维持买入波动率（VXF24）操作。 

关注点一：美国财政季度再融资会议。8 月美国财政扩张长债的发行，逐渐在美债长端

利率上反馈，驱动美债期限利差的回归。本周将进行四季度财政再融资会议，尽管美

国财政融资计划直接从长债大幅转向短债的可能性不大，但是在美债大幅调整、国防

支出压力增加的背景下，我们预计融资结构改变的概率较低，长端利率短期难有下行

空间，或驱动美联储继续放缓加息的节奏。 

关注点二：风险的短期落地可能。经济周期已经准备启动，但高利率下的风险仍待释

放，在美联储的“按兵不动”过程之中，关注风险的落地以及周期的启动。一方面 10 月

中美之间的政策协调开始加强，底线之上的博弈仍在展开，中东的风险释放可能是其

中之一。另一方面，10 月国内的财政化债和特别国债再次发行，美国债务上限的问题

也已解决，政策的短期转变逐渐明朗。 

图 1：美联储 9月 SEP展望  |  单位：% 

Variable 

中值 集中趋势 范围 

2023 2024 2025 2026 长期 2023 2024 2025 2026 长期 2023 2024 2025 2026 长期 

实际 GDP 2.1 1.5 1.8 1.8 1.8 1.9–2.2 1.2–1.8 1.6–2.0 1.7–2.0 1.7–2.0 1.8–2.6 0.4–2.5 1.4–2.5 1.6–2.5 1.6–2.5 

6月预测 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 

失业率 3.8 4.1 4.1 4.0  4.0  3.7–3.9 3.9–4.4 3.9–4.3 3.8–4.3 3.8–4.3 3.7–4.0 3.7–4.5 3.7–4.7 3.7–4.5 3.5–4.3 

6月预测 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 

PCE 3.3 2.5 2.2 2.0  2.0  3.2–3.4 2.3–2.7 2.0–2.3 2.0–2.2 2.0  3.1–3.8 2.1–3.5 2.0–2.9 2.0–2.7 2.0  

6月预测 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  

核心 PCE 3.7 2.6 2.3 2.0    3.6–3.9 2.5–2.8 2.0–2.4 2.0–2.3   3.5–4.2 2.3–3.6 2.0–3.0 2.0–2.9   

6月预测 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     

加息路径 

利率 5.6 5.1 3.9 2.9 2.5 5.4–5.6 4.6–5.4 3.4–4.9 2.5–4.1 2.5–3.3 5.4–5.6 4.4–6.1 2.6–5.6 2.4–4.9 2.4–3.8 

6月预测 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 
 

数据来源：FED   华泰期货研究院 
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相关图表 

 

图 2：尽管美联储在 2022 年以来持续加息缩表，但在前

期扩张性财政带来的流动性作用下，美国金融市场相对

稳定，金融压力指数仍在水位之下丨单位： 指数点 

 

图 3：短期来看，在期限溢价快速上升的带动下，美国

金融市场波动率短期上行增加，同时市场的信用风险也

略有抬升丨单位：指数点 

 

 

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

 

 

 

图 4：10 月初巴以冲突可能开启的是一个新的不确定性

因素，一方面，地缘冲突的短期扩大化将对全球的总需

求预期带来悲观的影响（表现在美元指数的上升，美元

流动性的收紧），另一方面，在需求预期恶化的情况

下，油价上升带来的供给成本上行对于整体大宗商品的

估值中枢将带来上抬的可能。目前，油价和美元正相关

性维持高位，市场的风险等待释放丨单位：%，指数点 

 

图 5：和不确定环境同期发生的是中美之间的互动开始

增加，我们理解中美关系缓和的概率依然很低，但是管

控底线风险的概率在增加。在这一背景下，我们注意到

中国 10月以来对于地方债务风险的处置开始加速，预计

在市场上将表现为收益率曲线的陡峭化和市场波动率的

逐渐抬升丨单位： BP，指数点 

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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图 6：另一个值得关注的点在于随着美联储加息节奏进

入到了“按兵不动”状态，全球主要央行的货币政策加

息周期进入到转折点（以三个月周期衡量，10 月底从前

期的净加息首次进入到净减息状态），关注货币周期转

变过程中黄金等相关资产的机会丨单位：次数，美元/盎

司 

 

图 7：根据美国经济数据拟合的周期变动已经有所回

升，可能预示着未来美国核心通胀的下行路径具有相对

的韧性，叠加当前美国政治正确背景下，宏观环境开始

推动薪资增速上升，从而驱动名义价格的上涨，预计将

继续为核心通胀创造下方的韧性丨单位： %  

 

 

 

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

 

图 8：全球政策的不确定性指数显示出市场对于宏观政

策的不确定性担忧正在逐渐缓解过程中，但是美元指数

释放出全球总需求的扩张仍没有开始，短期内建议关注

两者的回归机会丨单位：% 

 

图 9：市场对美联储 11 月加息的预期已经降低，关注美

国财政季度再融资落地后，美联储货币政策记者会上鲍

威尔的预期管理是否会有超预期的可能丨单位： %  

 

 

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