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3 次加息 75bp 后，美联储还会有多少超预期？—9 月 FOMC 会议点评 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：美联储于北京时间 9 月 22 日凌晨 2 点发布 2022 年 9 月 FOMC

会议声明，宣布再次加息 75bp。 

⚫ 声明及发布会要点 

1.美联储宣布再次加息 75bp，缩表将继续按 5 月计划有序进行。 

美联储在此次会议上再次宣布加息 75bp，幅度同 6、7 月份相同，连

续 3 次加息 75bp，并表示利率目标区间的持续提高将是适当的。缩表方

面，将继续按照 5 月份会议上发布的《缩减美联储资产负债表规模的计

划》来有序缩减持有国债及 MBS。 

2.美联储认为美国经济近期温和增长，但就业市场强劲、通胀居高不下等

情况依旧未变，继续强调将会坚定地致力于降低通胀。 

1）美国经济表现上，本月声明中表示最近的指标显示支出和生产有

温和增长，而 7 月份中的声明中则认为美国经济在近期的支出和生产指标

已经走弱； 

2）就业与通胀方面，基本重申了前两个月的观点，即美国就业市场

近几个月保持强劲，失业率维持在低位，通货膨胀依旧维持在高位。原因

则依旧归因于新冠疫情、能源价格上涨和更广泛的价格压力相关的供需失

衡，并再次强调将会坚定地致力于将通胀率恢复到 2% 的目标。 

3）货币政策立场方面，表示将继续监测即将发布的信息对经济前景

的影响，包括关于公共卫生、劳动力市场状况、通胀压力和通胀预期以及

金融和国际形势等信息，较以往没有改变。 

3.再次下调经济增长预测、上调失业率与通胀预测，点阵图显示 2022 年

预计将加息至 4%以上，较上次会议有较大幅度调升。 

经济预测方面，美联储再度下调经济增长预测，再度上调通胀、失业

率和联邦基金利率预测。与 2022 年 6 月份相比，本次美联储将 2022 年

GDP 增速预测由 1.7%再度大幅下调至 0.2%，2023 年预测由 1.7%下调

至 1.2%；失业率预测由 6 月份预测的 2022 年 3.7%上升至 3.8%，2023

年预测由 3.9%上升至 4.4%；通胀水平预测亦再度上调，其中 2022 年

PCE 从 6 月份预测的 5.2%上调至 5.4%，核心 PCE 则从 4.3%上调至

4.5%。2022 年联邦基金利率由 6 月份预测的 3.4%上调至 4.4%，2023 年

由 3.8%上调至 4.6%。 

点阵图方面，此次几乎所有美联储官员预计 2022 年将加息至 4%及

以上， 2023 年将加息至 4.5%以上，加息幅度较上次点阵图所示有较大

的提升。但与上次不同，在 2024 年的联邦基金目标利率的判断上，各参

会者之间出现了比较大幅度的分化，显示出当前美联储内部对于未来中长

期的经济走势看法有一定的分歧。不过总的来看，大多数参会者还是认为

2024 年将迎来降息。  

 

 [Table_StockNameRptType] 宏观研究 
宏观点评 

 

[Table_RptDate] 报告日期：         2022-09-22 
  
[Table_Author] 分析师：何宁 

执业证书号：S0010521100001 

电话：15900918091 

邮箱：hening@hazq.com 

 

联系人：潘纬桢 

执业证书号：S0010122040040 

电话：17521128958 

邮箱：panwz@hazq.com 

 
 

 

 

 

 

相关报告 

1.《华安证券_宏观研究_宏观专题_破

局之路，妙手何方？——2022 中期宏

观展望》2022-06-14 

2.《华安证券_宏观研究_宏观点评_

“亡羊补牢”，其时晚否？—美国 6 月

FOMC 会议点评》2022-06-16 

3.《华安证券_宏观研究_宏观点评_再

创新高的通胀，骑虎难下的联储—美

国 6 月 CPI 数据点评》2022-07-14 

4.《华安证券_宏观研究_宏观点评

_75bp 加息还会再有吗？—美联储 7

月 FOMC 会议点评》2022-07-28 

5.《华安证券_宏观研究_宏观点评_美

国“衰退”的程度有多深？—美国二季

度 GDP 数据点评》2022-07-29 

6.《华安证券_宏观研究_宏观点评_能

源项带动的通胀回落可持续吗？—美

国 7 月 CPI 数据点评》2022-08-11 

7.《华安证券_宏观研究_宏观点评_就

业市场边际放缓，美联储会转向吗？

—美国 8 月非农数据点评》2022-09-

04 

8.《华安证券_宏观研究_宏观点评_通

胀连续回落，但联储不会放缓加息—

美国 8 月 CPI 数据点评》2022-09-14 

 
 



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   2 / 7                                          证券研究报告 

4.在发布会上，鲍威尔延续鹰派紧缩姿态。 

从发布会上鲍威尔的发言和表态来看，基本延续了杰克逊霍尔以来的

鹰派加息态度，即认为当前美国劳动力市场依旧高度紧张，价格压力仍然

广泛存在，汽油价格近期虽然有所降低，但仍高于前些年的水平。从近期

对家庭、企业以及金融市场的调查来看，通胀预期近期虽然有所锚定，但

是还未到放松的时候，并再次强调了历史经验警示不能提前降息。对当前

美国经济的判断上，鲍威尔认为自 2021 年以来，美国经济已经开始放缓，

在较低的可支配收入和紧缩的金融环境下，个人消费放缓；房地产部门由

于高企的贷款利率，更是发生了显著的下行，这也是为何会下调 2022 年

经济增长率至 0.2%。但由于经济形势的复杂性，本次的预测并不能代表

接下来美联储的决定或者计划，后续的决策还是会根据数据来进行。关于

可能的降息方面，鲍威尔则表示在某个时间点放缓加息可能是合适的，从

而评估政策对经济和通胀的影响。 

 

⚫ 强劲的劳动力市场与坚挺的通胀驱使美联储再度加息 75bp，经济预测再

次显示了美联储加息以控制通胀的决心。目前来看美联储抗击通胀的任

务尚未完成，后续短期内加息幅度不宜低估 。 

1.强劲的劳动力市场和高位坚挺的通胀，是本次美联储继续加息 75bp 的

最主要动力。 

8 月份美国新增非农就业 31.5 万人，再度超市场预期。虽边际放缓，

但薪资增长同比增速较为坚挺，“工资—通胀螺旋”压力仍未有效缓解。从

7 月份的 LOJTS 数据来看，职位空缺数较 6 月上升 54.1 万至 1123.9 万，

职位空缺率反弹 0.1 个百分点至 6.9%，显示当前美国劳动力市场依旧强

劲（可参考报告《就业市场边际放缓，美联储会转向吗？—美国 8 月非农

数据点评》）。通胀方面，8 月 CPI 同比上升 8.3%，有所下行，但是核心

CPI 同比上升 6.3%，较 6 月逆势上扬。两者走势的分化，显示当前美国

总体通胀虽在能源项的拖累下有所放缓，但其通胀的内生动能仍较为强

劲。后续来看，能源价格下行速度将会放缓，粮食价格或将回升，核心通

胀在强劲劳动力市场的支撑下，预计将会保持坚挺，总体通胀大概率保持

高位徘徊（可参考报告《通胀连续回落，但联储不会放缓加息—美国 8 月

CPI 数据点评》）。在此情况下，美联储加息 75bp 更有助于其达成抑制通

胀的政策目标。 

2.从经济预测的数据来看，美联储对于今年经济增长的预期较低，并再次

显示了加息以控制通胀的决心，但经济预测的不确定性再度提升。 

从本月的经济预测来看，美联储大幅下调了 2022-2024 年的经济增

长预期，参考其对于长期增长水平 1.8%的判定，可以认为美联储认为接

下来 3 年经济增长都将持续低于趋势水平以下。失业率方面，美联储再次

上调了失业率水平，说明其当前对于控制通胀以牺牲一部分就业的容忍度

和预期都有所上升。联邦基金利率方面，本次也较上次上调 1%，上调幅

度较大，说明当前联储为控制通胀，短期内加息的决心非常坚决。同时，

我们还需要关注到，美联储官员对未来经济增长和失业率预测的不确定性

再度上升，即未来经济增长下滑、失业率上升的风险与可能性都比较大。 
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3.美联储控制通胀的目标尚未完成，后续短期内加息幅度不宜低估。 

自 3 月份首次加息以来，美联储年内已累计加息 300bp，但是对通胀

的抑制作用似乎见效甚微。从更能反应潜在通胀趋势水平的通胀中值与截

尾平均通胀水平来看，8 月份两项指标分别为 6.7%、7.22%，较 7 月份继

续上涨，且环比增速有所提升。这说明当前美国通胀水平上升趋势仍未迎

来拐点，美联储希望看到的通胀水平持续回落的证据还未出现，美联储当

前控制通胀的目标尚未完成。考虑到当前美国劳动力市场的紧张状态，以

及整体经济基本面韧性较足，美联储为控制通胀或需要加息至更高的水

平。我们认为，虽然美联储当前已经抛弃了前瞻指引，决策依赖于数据，

但短期内的加息幅度或许仍然较大。一方面，较长时间的处于高通胀之中，

通胀预期的脱锚风险也将上升，届时控制通胀的难度会更大；另一方面，

短期内快速加息不仅有助于控制通胀，后续货币政策操作的空间也将进一

步打开，对于经济增长也将会有所助益。 

⚫ 发布会后风险资产由涨转跌，大类资产价格后续将如何演绎？ 

1.会议前市场已基本消化此次 75bp 加息，但发布会后风险资产由涨转跌。 

在此次会议前，美股连续下跌，美债收益率和美元指数均有所上行，

显示市场已经基本充分定价此次 75bp 加息。但发布会上鲍威尔表现出的

强硬紧缩姿态，使得市场对于后续的加息幅度及节奏有所担忧。发布会后，

美股下跌，美元指数重新上涨并突破 111，10 年期美债收益率重新上行至

3.5%以上。 

2.对各大类资产而言，我们认为按照当前美联储的加息路径，美股下跌还

未结束、美债短期可能震荡上行、美元大概率持续走强、原油价格震荡、

黄金价格短期难有起色。 

美股方面，在美联储持续的鹰派加息之下，美股面临的美国经济增长

和美联储持续加息的双重压力还未消失。一方面，不断加息之下美国经济

增长正在持续放缓，美股盈利预期仍面临较大压力；另一方面持续大幅度

的加息对美股估值上形成较大压力。综合来看，美股短期内下行压力较大，

上行拐点还未到来； 

美债方面，我们认为当前十年期美债收益率 3.5%左右的水平，已经

一定程度上计入了美联储本次 75bp 的加息以及后续通胀难以快速回落的

预期。后续来看，考虑到通胀的粘性以及美联储可能的超预期加息，十年

期美债收益率有可能震荡上行至 4%左右； 

美元方面，自 8 月份以来，由于就业和通胀数据超预期，以及美联储

官员在加息上的鹰派表态，美元指数持续上行。而欧洲方面，由于 9 月 5

日俄罗斯宣布“无限期”关闭“北溪 1 号”天然气管线的输气，直至欧洲停止

对俄罗斯的制裁，欧洲的能源局势进一步恶化。高企的通胀又迫使欧央行

于 9 月议息会议上加息 75bp，欧洲经济增长前景进一步恶化。在上述双

重因素推动之下，美元指数突破 110 关口。后续来看，无论是美联储加息

还是欧洲经济形势恶化，短期内都不会发生变化，美元指数仍将获得支撑，

大概率将持续走强； 

原油方面，近期原油价格迎来一定程度的回落，我们认为这一方面反

应了全球经济放缓所导致的需求减缓，另一方面伊朗核协议谈判的不断推



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   4 / 7                                          证券研究报告 

进，使得全球原油的供应量有可能会提升，原油的供需关系有望改善。不

过考虑到目前地缘政治冲突还在持续，以及 OPEC 可能会减产来应对需

求下滑，原油供需格局没有发生显著变化，原油价格短期内预计将保持震

荡； 

黄金方面，我们认为随着美债利率的震荡上行以及处于高位，对于黄

金价格的压制作用还较强，黄金价格短期内还面临相当大的下行压力。 

 

⚫ 风险提示 

国际局势紧张引发通胀超预期，新冠疫情形势大幅恶化。 
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图表 2 点阵图显示 22 年加息超过 4%，24 年分歧较大 图表 3 美国 7 月职位空缺数上升 

  

资料来源：美联储，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 1 美联储大幅下调经济增长预测，上调失业率、通胀和联邦基金利率预测 

预测指标 预测年份 2022.03 预测值 2022.06 预测值 2022.09 预测值 

GDP 增速 

2022 2.8% 1.7% 0.2% 

2023 2.2% 1.7% 1.2% 

2024 2.0% 1.9% 1.7% 

2025 - - 1.8% 

失业率 

2022 3.5% 3.7% 3.8% 

2023 3.5% 3.9% 4.4% 

2024 3.6% 4.1% 4.4% 

2025 - - 4.3% 

PCE 

2022 4.3% 5.2% 5.4% 

2023 2.7% 2.6% 2.8% 

2024 2.3% 2.2% 2.3% 

2025 - - 2.0% 

核心 PCE 

2022 4.1% 4.3% 4.5% 

2023 2.6% 2.7% 3.1% 

2024 2.3% 2.3% 2.3% 

2025 - - 2.0% 

联邦基金利率 

2022 1.9% 3.4% 4.4% 

2023 2.8% 3.8% 4.6% 

2024 2.8% 3.4% 3.9% 

2025 - - 2.5% 

 

资料来源：美联储，华安证券研究所  
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