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“长痛不如短痛”的抉择 
[Table_Summary]  

美联储 9月议息会议点评 

点阵图隐含“终局”利率更高，美债倒挂加剧，对国内冲击有限。 

 季末议息会议，前瞻指引重于加息幅度。75bp的加息幅度符合市场预期，

但更重要的前瞻指引超出市场预期，点阵图显示的 2023年“终局利率”

显著提升至 4.5%。 

 实际利率为正成为加息路径的量化指标。鲍威尔表示，需要将实际政策

利率提升至正值，而历史经验也显示每一次加息结束时，联邦基金利率

均高于通胀水平。这意味着美国通胀的韧性将决定“终局利率”的水平，

考虑到 8月美国 CPI显示出扩散和韧性的特征，点阵图预示的 4.5%较为

合理。 

 对美债影响：加剧倒挂，长端震荡。当前美国通胀的根源是紧张的劳

动力市场和能源粮食涨价，货币紧缩并不对症，只能通过打压短期总

需求来防止长期通胀预期固化。9 月议息会议加深了市场对于美联储

“衰退换通缩”的认知，衰退预期加深将带来倒挂加剧，并抑制长端

利率的上行。 

 对国内债市影响：中债“以我为主”。本轮人民币贬值过程中，结售汇

整体呈现顺差，外汇市场“高抛低吸”下，资本流动是稳定力量。汇率

关键不在点位，而在资本流动。当前人行可以较为从容的实行“以我为

主”的政策，中债也将主要跟随国内政策和基本面。中美利差走扩是中

美政策背离的结果，而不是推动中债利率上行的原因。 

 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，通货膨胀过快上行，政策

超预期收紧。 
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事件：北京时间 9月 22日凌晨，美联储公布 9月议息决议，连续第三次将基准利率上调 75bp，联邦

基金利率（FFR）的目标区间升至 3%至 3.25%。同时发布的 9月《经济预测概要》(SEP)显示，美联

储显著下调对未来两年真实 GDP增长的预测，对通胀的预测区间则有所上调。利率预测点阵图显示，

多数 FOMC委员预测到 2023年的 FFR将超过 4.5%，较 6月有明显提高。 

点评： 

1、季末议息会议，前瞻指引重于加息幅度。75bp的加息幅度符合市场预期，但对于季末的议息会议

而言，更重要的前瞻指引方面，超出市场预期：从量化指标来看，点阵图明显变化，对于 2022年底

和 2023年底的利率预期显著抬升：2022年底利率预期从 3.5%抬升至 4%以上，而 2023年的“终局利

率”由 4%抬升至 4.5%；从措辞和态度来看，鲍威尔避免正面回答何时减缓加息的问题，维持了

Jackson-Hole会议以来，通胀是第一要务的态度。前瞻指引的“鹰派”，也是美股未能走出“利空落

地”走势的重要原因。 

 

图表 1. 6月点阵图  图表 2. 9月点阵图 

 

 

 

数据来源：美联储，中银证券  数据来源：美联储，中银证券 

 

2、实际利率为正可能成为加息路径的一个量化指标。在回答记者问题时，鲍威尔表示，需要将实际

政策利率提升至正值。从经济含义上，这意味着有效的下拉融资活动；而从历史经验来看，每一次

加息结束时，联邦基金利率均高于通胀水平。 

联储年内再加息两次 50bp（政策利率下界来到 4%）是当前较为一致的预期；而展望 2023年，美国

通胀的回落速度，将决定政策利率和通胀的“双向奔赴”后，交汇在怎样的水平。点阵图在政策拐

点前后可能出现较大变动，但目前来看，考虑到 8月美国 CPI虽然整体下行，但是核心 CPI上行，并

显示出扩散和韧性，“终局”利率落在 4.5%或者更高的位臵存在可能性。 

3、对美债影响：加剧倒挂，长端震荡。当前美国通胀的根源是紧张的劳动力市场和能源粮食等大宗

产品涨价，背后的原因是 long-covid效应、限制移民、俄乌冲突等，货币政策紧缩其实并不对症，只

能通过紧缩打压短期总需求来防止通胀预期的长期固化。 

9月议息会议延续了美联储近期的鹰派信号，加深了市场对于美联储“衰退换通缩”的策略认知，而

利率敏感的美国投资周期领先指标已开始下行，衰退预期的加深将带来倒挂的加剧，并抑制长端利

率的上行，我们维持曲线倒挂加剧，长端利率震荡的判断。 
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图表 3. 历史上加息结束时，实际政策利率均为正  图表 4. 利率敏感的领先指标已开始下行 
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数据来源：万得，中银证券  数据来源：万得，中银证券 

 

4、对国内债市影响：当前美国利率主要通过两个渠道影响国内利率。一是输入型通胀渠道，即美国

利率影响美欧实体经济和国际商品价格，对国内通胀产生反向影响（加息抑制通胀）；二是资本流

动渠道，即美国利率上行，中美利差走扩，可能减弱外资对于中债的配臵意愿。 

本轮汇率贬值过程中，资本流动是稳定力量。汇率的关键不是点位，而在资本流动。今年以来，随

着人民币汇率贬值，并未出现 2015-2016或 2018年那样显著的结售汇逆差。这意味着当前外汇市场操

作倾向“高抛低吸”，即外汇升值、则更多地向银行卖出外汇（结汇）。而不是“811汇改”后那样，外汇

升值带动外汇需求的“羊群效应”。 

中债“以我为主”。当前资本流动整体稳定，叠加仍有较为丰富的工具箱（包括收紧离岸市场人民币

流动性、引入中间价逆周期因子、调节跨境宏观审慎系数等），人行可以较为从容的实行“以我为主”

的政策，国内债市也将主要跟随国内政策和基本面。在这种情况下，中债面临的而压力不大，中美

利差走扩是中美政策背离的结果，而不是推动中债利率上行的原因。 

 

图表 5. 本轮贬值过程中，结售汇呈现顺差  图表 6. 债券市场上外资流出趋缓 
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数据来源：万得，中银证券  数据来源：万得，中银证券 

 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，通货膨胀过快上行，政策超预期收紧。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
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告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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