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海外宏观专题（2022-07-28） 
 

联储重心仍在对抗通胀，加息 75 个基点至中性利率水平，以及不再提供
清晰前瞻性指引的决议基本符合市场预期。未来加息路径取决于数据。 

我们评估，加速紧缩后，美国经济和就业扩张已经有所放缓，通胀压力出
现回落迹象。 

美国宏观经济格局目前是类滞涨，后续大概率是经济与通胀下行。未来美
国经济衰退的风险仍在，这对联储紧缩路径有重要影响。 

加息至中性利率后，基于我们对未来美国经济的评估，我们预计，后续联
储可能调整加息幅度，9 月加息幅度可能降至 50 个基点，11 月与 12 月
联储加息总幅度为 50 个基点，年末加息终点仍在 3.25-3.5%。 

我们对三季度十年 TIPS 的定价为 0.3-0.7%，隐含通胀为 2.2-2.5%，十年
美债为 2.5-3.2%，2 年美债可能升至 3.2%，10-2 美债利差仍维持倒挂。 

鉴于欧洲政治与能源和粮食安全方面的不确定性尚未解除，我们认为，后
续欧元区大概率先于美国衰退、或欧央行提前于联储转向宽松，美元仍有
上行空间，三季度定价在 110-115。 

全球经济增速放缓，美欧央行加速紧缩，海外衰退交易逐步展开，外围压
力有所缓解，换个角度，美债回落是否意味着国内债市机会？基本逻辑：
外因还是要通过内因起作用，除非出现超预期冲击。 

现阶段国内债市交易重心在于经济弱修复状况与后续政策变化。外围变化
影响与否，关键在于是否进一步影响国内经济和政策。目前看，总体影响
较为有限。所以市场交易重心还是继续以国内为主。 

风险提示：全球经济放缓超预期、全球贸易增速放缓超预期、国内疫情发
展超预期、美元与人民币汇率调整超预期。 
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2022 年 7 月 28 日，联储议息会议决议加息 75 个基点，加息后联邦基金利率已经升至中
性利率水平，这对国内债市意味着什么？ 

1. 如何看待联储加息至中性利率？ 

第一，联储加息 75 个基点，符合市场预期。7 月 13 日，美国 6 月通胀数据再超预期后，
市场一度交易联储在本次会议加息 100 个基点的可能性。但会前市场已经撤销对本次会
议 100 个基点的下注。本次会议联储加息 75 个基点，符合市场预期。 

图 1：联储政策利率区间与政策利率（%）  图 2：美国 CPI 同比（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

第二，联储不再提供清晰的前瞻性指引，但仍将继续加息。当前美国物价压力仍居高不
下，通胀预期虽然较高点有明显回落，但仍然高于 2%的目标水平。会前市场预期，与欧
央行类似，联储可能不再提供清晰的前瞻性指引，另外，联储还将在 9 月、11 月会议上
各加息 50 个基点至 3.25-3.5%区间。发布会上，鲍威尔承诺压低通胀至 2%1，但表示另一
次非同寻常的大幅加息将取决于数据，尚未决定何时开始放慢加息节奏。鲍威尔对未来
政策路径的表述，基本符合市场预期。 

整体而言，联储政策重心仍在对抗通胀，表态基本符合市场预期。会后十年美债与 2 年
美债有所回落，稍高于前一日收盘水平。 

图 3：会前市场对联储加息的一致预期（%） 

 

资料来源：CME、天风证券研究所 

  

 
1 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20220727a.htm 
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2. 如何看待美国经济与后续加息节奏？ 

如鲍威尔所言2，后续联储加息节奏取决于数据。如何评估美国基本面？ 

劳动力市场失衡有缓解迹象。过去四个月，美国新增非农就业稳定在 36-40 万人间，失
业率稳定在 3.6%，劳动力参与率稳定在 62.2-62.4%间。劳动力工资同比与环比均较高点明
显回落。随着登记失业数基本保持稳定，职位空缺数逐步减少，鲍威尔今年以来一直强
调的职位空缺比失业数，也已经从 3 月的 1.99 回落至 5 月的 1.89，我们预期后续仍将回
落。 

图 4：美国新增非农就业（千人）  图 5：失业率与劳动力参与率（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 6：美国工资增速（%）  图 7：美国失业数与职位空缺数（千人、%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

宏观经济方面，鲍威尔未过多评价，认为美国经济目前没有出现衰退，表示联储试图避
免衰退，表态与 6 月 28 日发言基本一致。 

我们评估，美国经济动能正在逐步放缓。 

美国制造业景气度仍处在扩张区间，但扩张势头已经较快回落。目前支撑美国制造业扩
张的，主要是一季度去库后二季度在手订单的补库生产。新订单环比仍在扩张，但核心
资本品的扩张明显放缓。 

制造业综合产能利用率与工业生产指数已经有见顶迹象，美国制造业周期可能已经见顶，
后续关注周期指标是否向下回落。 

  

 
2 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcpresconf20220727.htm 
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图 8：美国 PMI 分项（%） 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 9：美国制造业新订单环比（%）  图 10：美国全部工业产能利用率与工业生产指数（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

居民收入与消费仍维持扩张，但增速明显放缓，且通胀持续挤出消费。NBER 衡量衰退的
两个最重要分项，新增非农就业与剔除转移支付的实际收入环比仍在扩张。零售销售数
据环比转为扩张，但环比增速不高。支撑消费的主要是加油站和服务消费项。 

个人消费支出名义值扩张，实际值收缩，表明通胀对消费仍有挤出效应。 

图 11：剔除转移支付的实际收入环比（%）  图 12：个人消费支出环比（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 
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图 13：美国零售消费分项（百万美元、%） 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所 

抵押贷款利率快速上行后，地产景气度持续回落至明显低于疫情前水平。随着住房销售
较快回落，美国地产库存已经明显走高。 

居民信贷与企业票据余额环比也已经回落。 

图 14：美国住房市场景气度  图 15：房地产抵押贷款利率与再融资指数（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 16：美国成屋销售（万套）  图 17：美国新建住房可供应月数（月） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

  

销售额（百万美元） 权重（%）

2022-06 2022-06 2022-04 2022-05 2022-06 2022-04 2022-05 2022-06

零售和食品服务销售 695,144 100.00 7.07 7.82 8.18 2.47 -0.44 1.00

   机动车辆和零部件店 132,269 19.03 -1.97 -1.98 -3.25 -3.98 0.33 0.82

   家具和家用店 12,295 1.77 0.37 1.96 1.87 -0.10 0.90 1.42

   电子和电器店 7,202 1.04 -4.31 -4.37 -5.02 0.73 0.98 0.44

   建筑材料、园林和物料店 47,930 6.89 1.96 1.22 5.62 8.45 -4.24 -0.88 

   食品和饮料店 78,614 11.31 8.36 7.34 7.60 4.26 -1.26 0.37

   保健和个人护理店 32,463 4.67 1.17 2.00 3.69 1.41 -1.30 -0.11 

   加油站 76,298 10.98 40.11 39.04 45.89 12.50 4.70 3.64

   服装及服装配饰店 24,664 3.55 8.90 8.71 4.34 3.64 -8.13 -0.39 

   运动、爱好、书及音乐商店 9,316 1.34 -5.30 -3.18 0.12 0.94 5.68 0.79

   日用品商场 67,055 9.65 -1.55 -0.69 2.56 4.86 -2.34 -0.19 

   杂货店 16,423 2.36 17.62 19.36 24.15 9.50 -4.38 1.39

   无店铺商贩 102,543 14.75 3.57 9.34 6.97 -2.49 2.78 2.16

   食品服务和饮吧 88,072 12.67 22.31 20.86 17.57 3.91 -2.50 1.03

同比（%） 环比（%）
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图 18：美国商业票据余额环比（%）  图 19：美国居民消费信贷环比（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

通胀方面，鲍威尔表示将针对通胀回落寻找令人信服的证据。 

我们评估，美国通胀压力出现了回落迹象，但仍需数据确认。 

推动美国通胀的主要是能源消费，6 月国际油价有所上行，但主要还是从原油到成品油价
格传导的滞后性推动了能源价格的上涨。7 月美国能源价格回落 100 美元/桶附近，我们
预计，随着原油价格回落与成品油价格滞后传导结束，7 月通胀压力将有所减轻。6 月家
庭外住宿与机票价格分析明显回落，表明经济重启对核心 CPI 的推升基本结束。我们预计，
随着美国经济趋弱，美国核心 CPI 也将逐步回落。 

整体而言，加速紧缩后，美国经济和就业扩张已经有所放缓，通胀压力出现回落迹象。 

美国宏观经济格局目前是类滞涨，后续大概率是经济与通胀下行。未来美国经济衰退的
风险仍在，这对联储紧缩路径有重要影响。 

加息至中性利率后，基于我们对未来美国经济的评估，我们预计，后续联储可能调整加
息幅度，9 月加息幅度可能降至 50 个基点，11 月与 12 月联储加息总幅度为 50 个基点，
年末加息终点仍在 3.25-3.5%。 

图 20：美国 CPI 同比（%）  图 21：美国 CPI 环比（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 
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