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联储紧缩斜率已翻过最陡坡 

 

──美国 7 月议息会议传递的信息 
  报告导读/核心观点 

本月美联储加息 75BP 回归中性利率，整体来看基本确认全年美联储最鹰派的时候
已过，全年紧缩斜率已翻过最陡坡。本次会议鲍威尔的态度偏鸽派：经济方面直言不
确定性显著增加；通胀方面剔除一项通胀上行风险；政策立场方面放弃利率路径的明
确指引更多进行相机抉择并表示将增加政策的灵活度。整体来看，双目标制下未来联
储对经济增长赋予的权重可能边际提升。我们对年内政策预期是 9 月加息 50BP，进
入 Q4 后加息力度可能回至 25BP；如果美国就业市场恶化超预期或者欧洲债务风险
出现，加息可能在 Q4 暂停。未来市场交易的主线可能从 Q2 通胀-衰退的双线摇摆转
向单一的衰退交易，预计年末 10 年美债收益率将趋于下行，10 年期 2 年期美债收益
率可能在下半年持续倒挂、美股 Q3 完成筑底、强调 Q3 是黄金重要配置窗口。 

❑ 加息 75BP 回归中性利率，鲍威尔政策立场偏鸽派全年紧缩斜率已翻过最陡坡 

利率区间方面，美联储加息 75BP 将基准利率区间上调至 2.25%-2.50%区间，政策利
率上限也正式触及中性利率；逆回购利率与超额准备金利率（IOER）作为利率走廊
也整体上调 75BP，符合市场预期，略低于我们此前预期。会议前，联邦基金利率期
货对加息概率的定价分别为 7 月加息 75BP，9、11 月加息 50BP，12 月停止加息。对
应年底政策利率为 3.25%-3.50%，超出中性利率近 100BP。 

缩表方面，美联储将按原定计划继续执行，本月速度为 475 亿美元/月（300 亿国债
+175 亿 MBS），9 月起速度将提升至 950 亿美元/月（对应 600 亿国债+350 亿 MBS）。
从缩表的终点来看，当前纽约联储的中性预测为：缩表将持续至 2025 年年中，缩表
规模共计 2.5 万亿美元；缩表终点对应的资产负债表规模约为 5.9 万亿美元（预计占
GDP 的 22%），对应准备金规模占 GDP 的比重达到 8%。需要注意的是，这一路径仅
是美联储根据资产到期结构给出的测算结果，未来的政策路径仍会根据基本面和流
动性状况进行相机抉择。 

展望未来，我们认为本月美联储加息 75BP（综合考虑美联储声明和鲍威尔会后记者
问答的政策立场）也基本确认了全年美联储最鹰派的时候已过，全年紧缩斜率已翻
过最陡坡。 

❑ 剔除一项通胀上行风险，放弃利率路径的明确指引并强调货币政策将相机抉择 

我们认为本次会议鲍威尔的态度偏鸽派。经济方面，直言经济可能低于潜在增速且
经济的不确定性显著增加；通胀方面，声明文件中剔除了一项通胀上行风险；政策
立场方面，放弃利率路径的明确指引更多进行相机抉择并表示将增加政策的灵活度。
整体来看，双目标制下未来联储对经济增长赋予的权重可能边际提升。 

经济方面，美联储直言当前支出和生产的经济指标均在走弱，但就业仍然保持强劲。
衰退压力下，双目标制联储在基本面领域直接锚定的目标仍是失业率。即便未来需求
数据将进一步回落，失业率仍然低于政策阈值（当前失业率 3.6%，政策阈值 4%）是
联储继续紧缩对抗通胀的重要底气。会后记者问答中鲍威尔也明确指出“预计经济增
长将有一段时间低于趋势水平；但也认为当前美国经济尚没有陷入衰退”，整体与 6

月联储经济数据预测传达的信号一致（美联储 6 月预计 22、23、24 年 GDP 增速分
别为 1.7%、1.7%和 1.9%，全部低于潜在增速）。 

通胀方面，本月联储对于通胀压力的评估出现边际变化，认为未来通胀上行风险主要

源于俄乌危机；相较 6 月议息会议剔除了“疫情下的供应链压力”这一风险项，说明

联储认为未来疫情对全球供应链的负面影响将逐步趋小。 

前瞻指引方面，鲍威尔本月作出了和欧央行拉加德类似的调整，放弃了对年内加息

路径的明确指引，年内货币政策将更多根据经济数据进行相机抉择。会后记者问答

指出：“加息速度取决于未来的数据，根据当前数据下次会议可能大幅加息但不提供

具体指引，年底前希望利率达到 3%-3.5%的区间；但货币政策也将保持灵活度”。 

根据本次会议表态，我们对未来美联储货币政策维持前期判断：7 月过后本轮美联储

紧缩力度最大的时刻已过，预期 9 月加息 50BP，进入 Q4 后加息力度可能回至 25BP；

如果美国就业市场恶化超预期或者欧洲债务风险出现，加息可能在 Q4 暂停。 

8 月是美联储议息会议的真空期，全球流动性的核心关切均集中于 8 月 25 日-8 月 27
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日的全球央行年会，我们认为本次会议鲍威尔的讲话不会有太多超预期变量，在通胀

压力短期难有明显回落的背景下整体政策基调大概率将延续 7 月议息会议的指引。 

❑ 未来市场交易的主线可能从 Q2 通胀-衰退的双线摇摆转向单一的衰退交易 

如上文所述，美联储本次会议的政策立场相较市场预期较为鸽派，期间美元指数从
107 以上大幅下挫至 106.5 以下；所有期限的美债收益率均出现不同程度的回落；美
股大幅拉升，其中纳指涨幅最多曾超过 4%。 

从近期市场表现来看，美国市场今年 Q2 的交易逻辑持续在两条主线间交替，一是通
胀超预期高主导的紧缩主线，二是经济数据超预期低主导的衰退主线。7 月美国 CPI

同比增速突破 9%后，市场普遍预期美国年内通胀已见顶（进入 7 月后美国汽油价格
已从 6 月的高点回落近 14%，Manheim 二手车价格指数 7 月有所反弹但幅度可控仍
处年内低位），紧缩预期小幅增强后最终对 7 月的加息预期仍锚定在 75BP（本月加
息 100BP 的概率最高曾超过 50%，近期回落至 20%附近），并预期此后加息步幅逐
步回落。市场的交易逻辑也彻底倒向衰退主线（近期美国 PMI 数据不及预期强化了
这一主线，美国 7 月 Markit 制造业 PMI 52.3，服务业 PMI 47，均是 2020 年下半年
以来新低）。从利率构成来看，7 月 CPI 数据公布后 10 年期通胀预期稳定在 2.4%附
近的同时，实际利率下行近 20BP 至 0.45%。 

如上文所述，我们认为本月美联储加息 75BP 也基本确认了全年美联储最鹰派的时候
已过，市场短期内将继续沿衰退主线交易。 

❑ 美债收益率大方向将转向下行&美股 Q3完成筑底&黄金 Q3是重要配置窗口期 

美债方面，预计将逐步向 2.5%-2.8%区间回落。我们最早曾在 4 月发布报告《美联

储是否进入了沃尔克时刻》中前瞻性判断“在政策利率触及中性水平以前美联储可能

出于打压通胀预期考虑呈现超预期鹰派的政策立场，10 年美债收益率可能在 7 月加

息缩表的并行时期最高上行至 3.5%，其中实际利率可能突破 0.5%向 1%迈进”，目前

前期观点已基本兑现。展望未来，美联储紧缩斜率已度过最陡峭的阶段，此后紧缩预

期将逐步趋缓；经济数据预计仍将进一步恶化（详细请参考半年度策略《逆转，新

生》），在此背景下美债利率预计将逐步回落，可能下至 2.5%-2.8%区间；10 年期 2 年

期美债收益率可能在下半年呈现持续性的倒挂。我们认为，2.5%作为中性利率水平，

在通胀水平进一步回落前 10 年期利率趋势性下破 2.5%的难度较大。 

美股方面，预计将在 Q3 完成筑底，Q4 逐步反弹。伴随短期美股二季报业绩逐步公

布并下修全年增长预期，紧缩预期导致的估值压力和衰退预期导致的盈利下修将进

入尾声。紧缩力度边际趋缓带动利率水平回落将对美股形成提振，从风格上看我们认

为纳斯达克仍将有优于道指的表现。 

美元方面，中性场景下预计将逐步拐头向下，年末可能回至 100 附近。如果欧洲出
现主权债务危机，则美元走势可能转头向上继续挑战 110。我们曾在前期报告中多次
指出，俄乌冲突背景下，能源供给紧张将使得欧洲面临经济增长和债务风险的双重压
力，欧央行 7 月给出的 TPI 工具受制于通胀约束并未很好打消市场对于债务压力的
忧虑。 

黄金方面，我们认为 Q3 是重要的配置窗口期，下半年伦敦金可能挑战年内前高。从

下半年宏观环境的潜在演化路径来看，黄金是下半年我们重点看好的大类资产。如果

欧洲债务压力发酵，则从 2010 年的经验来看避险情绪将推升金价上行（详细请参考

前期报告《欧洲主权债务压力是否需要关注》）；如果欧债问题得以平稳解决则美元和

美债实际收益率的回落同样利好黄金。 

风险提示：欧洲主权债务压力超预期；美国通胀超预期恶化。 
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1. 重要图表 

表 1：议息会议前联邦基金利率期货在议息会议前的加息概率分布（%） 

加息月份 最大概率利率区间 加息幅度 概率 加息幅度 概率 

7 225-250 75BP 75.1% 100BP 24.9% 

9 275-300 50BP 51.1% 75BP 41.0% 

11 325-350 50BP 43.8% 25BP 36.5% 

12 325-350 0BP 39.7% 25BP 31.2% 

资料来源：CME, 浙商证券研究所 

 

图 1：美国 10 年期利率及隐含通胀预期（%） 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 2：Manheim 二手车价格指数 7 月有所反弹但幅度可控 

 

资料来源：Manheim, 浙商证券研究所 
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图 3：美国近期汽油价格有所回落（美元/加仑） 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06 2022-07

汽油价格:常规零售:美国（美元/加仑）

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44507


