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  [Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

北京时间 7 月 28 日凌晨 2 点，美联储宣布将联邦基金利率目标

区间由 1.50%-1.75%上调 75 个基点至 2.25%-2.50%。 

 

数据要点： 

本次 FOMC 会议决定加息 75BP，符合市场预期。 

本次议息会议美联储决定将联邦基金利率目标区间上调 75 个基

点至 2.25%-2.50%，并表示未来持续加息是合适的。6 月就业形势良

好以及通胀超预期上行均为此次加息决议提供了有力支撑，此前部分

投资者甚至预期 7加息可能达到 100BP，加息 75 BP 符合市场预期。 

 

缩表如 5 月会议规划节奏推进，没有超预期。 

关于缩表，并没有进一步的行动，仍然按照每个月减少 300 亿美

元国债与 175 亿美元 MBS 的节奏进行，并于 9月份将各自缩减份额扩

大一倍。 

 

经济活动有所走弱，但是就业形势依旧良好。 

鲍威尔表示已经观察到经济走弱的迹象：实际可支配收入下降导

致消费支出明显下降，房贷利率提升也降低了住房部门活跃性，企业

固定资产投资在一季度利率大幅提升后在二季度也开始下降。 

但是就业市场仍然紧张：就业率创五十年新低，职位空缺率也是

历史新高，工资增速仍然提升，这说明了就业的需求依旧很好。作为

美联储重要政策目标的就业形势保持良好，无疑为美联储的决议提供

了有力支撑。 

 

美国通胀或于近期见顶，9月份议息会议加息幅度可能下降。 

后续美联储是否调整加息幅度取决于后续经济指标的观察。由于

原油价格已经下跌， 6月美国 CPI 中的燃油价格是环比下降的，其对

发动机燃料价格的传导存在一定滞后才导致发动机燃料价格在 6月份

依旧能够主导整体 CPI 超预期上行。随着汽油价格跟随下调，CPI 能
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源价格涨幅将由大幅涨价转为降价，对 CPI 产生下拉作用。另外，消

费下行导致核心 CPI 已经连续 3个月下滑，这个趋势有望得以延续。

综合下来 7、8 月的通胀数据可能较 6 月份有所下滑，这意味着通胀

可能在未来一、两个月见顶，9 月份的美联储议息会议加息幅度可能

会下降。 

 

市场认为此次美联储偏鸽派，我们认为美联储鸽派态度能够持

续。 

美联储议息会议决议公布后，美元指数与美债收益率大跌，美股

大涨，说明市场认为美联储此次较为鸽派。主要是因为市场对于 7月

加息 75 BP 充分预期，如果会议没有透露更为鹰派的态度市场就认为

其鸽派。由于我们判断后续通胀见顶，美联储转鸽可能持续，这意味

着美元见顶，美债收益率也很难上行，这对国内的货币政策掣肘降低，

国内转债和利率债被其影响的力度也会下降。 

 

风险提示： 

美国疫情扩散； 

地缘政治危机持续发酵； 

美国经济指标下行超预期。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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