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市场抹平美联储再加息预期 
美联储周观察 20231119# 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：全面弱于预期的通胀数据、再度抬升的申请失业金数据大大强化市场宽

松交易，当前交易员定价此轮加息周期结束，但对明年降息时点和幅度则仍过于乐

观。本周主要经济数据显示经济降温明显，但消费仍有韧性。10 月通胀和就业数

据的走弱支持美联储在 12 月 FOMC 会议继续暂停加息，9 月点阵图对于年内尚余

的 25bps 加息预期料难以兑现，这意味着美债利率结构中的风险中性利率年内难

有进一步上升空间，10 年美债利率短期较难反弹至前期高位。关注下周发布的 11

月 FOMC会议纪要、20年期美债拍卖结果，若再度显示长端美债需求乏力，则对

10 年美债利率有上行扰动。基于未来三个季度美国经济暂时软着陆、通胀难实现

2%目标的基准假设，我们维持明年 6月前美联储不降息的观点。 

 联邦基金利率：交易员清零再加息预期，降息预期提前至 2024年 5月。①近端加

息预期：CME 联邦基金期货模型显示（表 1），交易员预期再加息概率为 0，即押

注此轮加息周期结束。本周除零售外经济数据全面走弱，通胀和劳务市场重要指标

降温，进一步强化宽松交易预期。本周公布的 10 月 CPI 总体/核心读数均逊于预

期 0.1%，超级核心通胀环比在连续 3 个月抬升后大幅回落（+0.61%→+0.22%），

健康保险通胀因编制方法再修订而反弹幅度弱于预期。尽管从通胀扩散指数看中

长期的通胀黏性未有显著改善，但通胀短期中的顺利下行催化市场定价加息周期

结束。本周初请失业金和续请失业金人数均增幅超预期，分别升至 23.1 万（预期

22 万）和 186.5 万（预期 184.7 万），前者是近 3 个月高点，而后者则是自 2021

年底以来的最高水平。快速走弱的失业数据引发市场对于 11 月非农不及预期的担

忧，而后者是影响 12 月 FOMC 会议的最后一项重磅数据。另一方面，美国时间

11 月 15 日，美国众议院和参议院再度通过短期融资法案，避免了 11 月 17 日的

政府停摆风险。10 月零售数据环比季节性回落但仍强于预期，且前值上修，核心

分项环比好于预期，此前市场担忧的学生贷款拖累居民消费的影响料较为可控，纽

约联储的调查研究也支持这一结论1。②远端降息预期：CME 联邦基金期货模型显

示，在当前[5.25, 5.5]%利率水平下，交易员预期首次降息时点较上周提前至 2024

年 5 月，预期明年将有 5 次降息共计 100bps。美联储理事 Cook 周四称经济软着

陆是有可能的，但经济活动和就业存在不必要的急剧下滑的风险2。里士满联储主

席 Barkin 表示，尽管近几个月来在抑制物价压力方面取得了“真正的进展”，但

他并不相信通货膨胀正朝着央行设定的 2%的目标稳步前进3。 

 美联储资产负债表：逆回购收缩、TGA消耗加速，银行准备金持续回补。本周美

联储总资产减少 456.53 亿至 7.87 万亿美元（表 2）。①资产端：证券资产减少

302.71 亿至 7.31 万亿美元（美国国债减少 302.95 亿，MBS 增加 0.24 亿）。贷

款工具减少 0.83 亿至 1546 亿美元。按类别看，主要贷款、BTFP、其他信贷担保

工具分别新增 0.12、0.07、0 亿美元（图 10）。按期限看，1-15 天、16-90 天、

91 天-1 年贷款工具分别新增 15、-13、-2 亿美元（图 12）。②负债端&净资产：

本周美联储负债减少 1685.52 亿美元至 4.38 万亿美元（逆回购减少 758.84 亿至

1.27万亿美元、TGA减少 934.83亿至 6700亿美元），银行准备金余额增加 1228.99

亿至 3.483 万亿美元。美联储投放净流动性规模较上周增加 1240 亿美元（图 15）。 

 风险提示：金融系统风险再度发酵；通胀下行速度不及预期；美联储加码紧缩。 
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表 1：CME官网推算未来美联储政策利率变动预期 

 
资料来源：CME，德邦研究所；展示日期为 2023 年 11 月 19 日 

 
 

表 2：美联储资产负债表主要分项变化情况一览 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 1：各方对全年美联储政策利率路径预期  图 2：联邦基金期货隐含利率曲线 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所；横轴单位为月 
 

 

图 3：美联储资产负债表总规模  图 4：22Q2以来美联储资产负债表变化 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 5：美联储资产负债表资产端分项  图 6：22Q2以来美联储资产负债表资产端分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 
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图 7：美联储资产负债表负债端分项  图 8：22Q2以来美联储资产负债表负债端分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 9：美联储贷款工具  图 10：美联储贷款工具分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 11：美联储贷款工具到期分布  图 12：美联储贷款工具到期分布（2020年以来） 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 
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图 13：纽约联储已接受逆回购分布  图 14：纽约联储国内常备正回购 SRF使用情况 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 15：标普 500与美联储净流动性  图 16：美联储所持美国国债到期分布 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 
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市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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