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加息 75BP至 1.5%-1.75%，最新点阵图显示美联储官员预计年底前加息

至 3.25%-3.5%，即 6月会议后还有 175BP加息空间。 

 

⚫ 旗帜鲜明抗通胀，美联储大举加息。美联储单次加息 75个 BP，是 1994

年以来最大幅度，反映了其抗击超预期通胀的决心。加息决议宣布后，

美国三大股指悉数上涨、美债收益率重挫、美元指数下行。一方面，市

场对本次加息可能已有充分定价，另一方面，美联储主席鲍威尔在随后

的讲话中表态偏中性，鲍威尔指出“预计加息 75BP 的举措不会成为常

态”且“下次会议的加息幅度可能是 50BP 或 75BP”。 

 

⚫ 加息预期升温，引发衰退担忧。尽管美联储主席鲍威尔表示“美国经济

非常强劲，有能力应对紧缩政策”，但是市场对美国经济能否顺利实现

“软着陆”存有忧虑。有几方面的特征引起了市场广泛关注：一是美国

消费者信心和投资者信心持续下滑，二是美国 10 年期和 2 年期国债收

益率仍有倒挂的风险，三是历史上的 70-80年代，美联储持续大幅加息，

失业率随之上升，引发经济衰退。 

 

⚫ 通胀全球化，美国政策外溢。当前有两大全球特征，一个是物价上行，

一个是经济下行。在此背景下，美国货币紧缩产生的外溢效应，或对其

他经济体造成冲击。以 2021 年 1 月 4 日的国债收益率作为 0 点，截止

目前，美国、德国、法国、英国、意大利、巴西 10 年期国债收益率分

别上行了 240、225、257、222、339、620 个 BP，而日本仅上升 24 个
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⚫ 后市展望。中美在经济节奏、货币政策、通胀压力方面均有显著差异，

美国加息，中国可能会在边际上受冲击，但主要矛盾仍然在国内。从 4

月 26 日 A 股反弹至今，大部分板块已经修复了最近一轮疫情的冲击，

市场情绪不弱。往后看，市场焦点仍在经济恢复的高度和节奏，这可能

决定着短期反弹的高度。市场对美国通胀出现误判，见顶仍需更多的证

据佐证。短期来看，建议仍然紧密跟踪几个市场主要矛盾的变化，把握

短期可能反弹的节奏。中长期的一些主要担忧尚未明显解除，仍存一些

变数，市场大幅上行的时点仍需观察。建议在谨慎乐观的基础上跟踪观

望，灵活应对。 
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北京时间 6月 16日凌晨，美联储公布 6月议息会议，决定加息 75bp至 1.5%-1.75%，

基本符合市场预期。本次会议美联储透露了以下几方面的信息：一是美联储抗击通胀决

心强，最新点阵图显示美联储官员预计年底前加息至 3.25%-3.5%；二是美联储表示美国

经济强劲，有能力应对金融政策的紧缩；三是美联储后续加息节奏可能偏中性，美联储

主席鲍威尔表态 75BP加息并非常态。 

1 旗帜鲜明抗通胀，美联储大举加息 

北京时间周四（6 月 16 日）凌晨，美联储联邦公开市场委员会公布了最新加息 75

个基点的利率决议，将基准利率上调至 1.50%-1.75%区间，加息幅度为 1994 年以来最

大。美联储的大举加息，是对美国 5 月通胀超出预期的反应，最新点阵图显示美联储官

员预计年底前加息至 3.25-3.5% 

图 1： 美国通胀超预期（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2： 美国劳动力市场依然紧张 
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资料来源：Wind,首创证券 

加息决议宣布后，美国三大股指悉数上涨、美债收益率重挫、美元指数下行。 

一方面，市场对本次加息可能已有充分定价，美国 10 年期国债收益率从 5月 27日

至 6 月 14 日 12 个交易日内大幅上行 75BP，6 月 10-14 日三个交易日上行 34BP，高点

突破 3.5%，反映了市场对美联储加息的预期快速调整。但是，值得警惕的是，美联储 5

月议息会议之后，美国三大股指也是上涨，但是第二天开始大跌。 

另一方面，美联储主席鲍威尔在随后的讲话中表态偏中性，鲍威尔指出“预计加息

75BP的举措不会成为常态”且“下次会议的加息幅度可能是 50BP或 75BP”。 

图 3：6 月议息会议之后美股上涨 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 4：6 月议息会议之后美债收益率下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 5：5 月议息会议之后美股先涨后跌（5 月 4 日和 5 月 5 日） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

2 加息预期升温，引发衰退担忧 

尽管美联储主席鲍威尔表示“本季度实际 GDP增速回升”，“美国经济非常强劲，有

能力应对紧缩政策”，“经济中的需求面依然很热”，“没有迹象显示经济在更大范围内放

缓”等，但是市场对美国经济能否顺利实现“软着陆”存有忧虑。 

有几方面的特征引起了市场广泛关注：一是美国消费者信心和投资者信心持续下滑，

最新公布的数据显示，美国 6月密歇根大学消费者信心指数初值 50.2，创历史新低，大

幅不及预期的 58.2，也远低于 5月终值 58.4。二是美国 10年期和 2年期国债收益率仍

有倒挂的风险，反映了对美国未来经济形势的悲观；三是历史上的 70-80年代，美联储

持续大幅加息，失业率随之上升，引发经济衰退。 

图 6：美国消费和投资者信心走弱 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 7：美债期限利差收窄（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8： 美联储加息领先失业率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

3 通胀全球化，美国政策外溢 

当前有两大全球化特征，一个是物价上行，一个是经济下行。在此背景下，美国货

币紧缩产生的外溢效应，或对其他经济体造成冲击。 

根据最近公布的月度通胀数据，美国、欧元区、加拿大、南非、韩国、中国 CPI 同

比分别为 8.6%、8.1%、6.8%、6.0%、5.4%、2.1%，除中国以外，物价普遍较疫情前的中

枢有一个抬升。 
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图 9：通胀全球化（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 10：全球经济下行  

 

资料来源：Wind,首创证券 

全球通胀上行的共同原因是粮食和能源价格的上涨，今年以来，二者价格增速始终

处于高位，受地缘危机影响更大的地区物价压力也更大，对比美国和欧元区的 CPI和核

心 CPI，可以发现，美国与欧洲的 CPI 之差基本回到了疫情前的水平，但是核心 CPI 之

差仍然高企，背后可能反映的是欧洲粮食和能源相较美国更加紧缺。 
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