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国内等政策，海外鹰气更高更长

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

1、9月加息幅度与预期一致，但是美联储对于抗通胀的决心还是被市场低估

了，加息路径和终点都要比市场预期的更高更长，11月或还将再度加息 75bp，重

点关注 9 月 CPI 数据表现。另外，尽管从 8月的通胀数据来看，美国当前的通胀

除了供给端的问题之外，更多的是全面的通胀，但是从纽约联储的消费者期望调

查来看，未来通胀预期为短期、中期和长期继续下降，一方面，货币政策作用可

能存在时滞，而且 9 月缩表进程如果按计划加速，可能对之前需求打压不及预期

的这一现象有所缓解；另一方面，在通胀预期回落、美联储激进加息的这一组合

之下，未来美联储货币政策何时开始真正的退坡可能取决于非农就业以及失业率

的变化。 

2、尽管 9月 LPR维持不变，但是后续是否再次降准降息其实主要还是要看宽

信用以及国内经济修复的成色，如若政策效果对于稳增长有限，不排除仍有降准

降息以及 LPR 调降的可能。目前来看，疫情在中旬以后持续缓解，散点疫情正在

进入扫尾状态，目前疫情层面最值得关注的就是看 20大以后是否有新的政策，如

果疫情防控没有大的改变，那么国内经济就还是弱复苏状态，尤其是消费，大体

还是餐饮收入补缺口，其余消费缓慢复苏的这么一种状态，这个是目前市场最为

关注的地方。 
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第 1 章 国内等政策，海外鹰气更高更长 

1.1. 海外：靴子落地，75bp或还有一次 

8月美国 CPI数据出炉之后市场对于 9月加息幅度出现了加息 100bp的市场预期，

但在上周周报当中我们提及了加息 75bp 的概率更大，主要因为虽然 CPI 通胀超预期，

但是 CPI 整体趋势依旧是呈现高位回落的态势，其次通胀预期也有所回落，本周 9 月

FOMC会议靴子落地，如期加息 75bp，也证实了我们的预测。 

但是，虽然 9月加息幅度与预期一致，但是美联储对于抗通胀的决心还是被市场低

估了。首先从声明来看，9月 FOMC 会议的声明与 7月 FOMC会议几乎如出一辙，仅对于

支出和生产的描述从 7 月的“有所减弱”变为“略有增长”，其余描述几乎只字未改。 

但是此次会议超市场预期的主要在于：1）从经济预测来看，9月相比于 6月季度会

议预测来看，下调了经济增速预测，将 2022、2023年的经济增速从之前的 1.7%下调至

0.2、1.2%，长期潜在增速依旧在 1.8，即美联储已经接受了经济即将衰退的事实，但仍

将抗通胀作为主要任务；除此之外，调高失业率，将 2022、2023年失业率从之前的 3.7%、

3.9%上调至 3.8%、4.4%，即默认了允许失业率升至 4.0%以上，这也是经济衰退进入到

第二阶段的必然特征，也是美联储政策转向或者变速的条件；对于通胀，则上调了今明

两年的 PCE 和核心 PCE，进一步向 2%目标上靠；2）从点阵图来看，之前对于限制性利

率水平的讨论最激进也只是略高于 4%，但是从 9月 FOMC会议的点阵图来看，市场还是

低估了美联储加息的力度，点阵图中 9 人预测今年政策利率的峰值在 4.25-4.5%水平，

8 人预测在 4-4.25%水平，前者对应今年剩余两次加息为 75→50bps 的路径，后者对应

为 50→50bps 的路径。预测明年峰值在 4.25-4.5%、4.5-4.75%、4.75-5%的人数各 6人。

假定 2022年终点为 4.25-4.5%，则这分别对应 2023年 0、1、2 次的加息。 

图 1.1.1：SEP 经济预测（%） 
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图 1.1.2：9 月点阵图 
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9月 FOMC会议之后，市场对于 11月加息 75bp预期从一周前的 59。7%抬升至 75.1%，

对于 12 月加息 50bp 的概率也大举抬升至 73.5%，一周前该数值才 40.7%。年内还有
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125bp 的加息幅度正在被市场定价，这将对短端利率形成明显抬升，2 年美债利率短线

冲高到 4.11%附近。 

图 1.1.3：11 月美联储议息会议加息预期 

 

资料来源：联储观察工具 南华研究 

尽管从 8月的通胀数据来看，美国当前的通胀除了供给端的问题之外，更多的是全

面的通胀，但是从纽约联储的消费者期望调查来看，未来通胀预期为短期、中期和长期

继续下降，一方面，货币政策作用可能存在时滞，而且 9 月缩表进程如果按计划进程，

可能对之前需求打压不及预期的这一现象有所缓解；另一方面，在通胀预期回落、美联

储激进加息的这一组合之下，未来美联储货币政策何时开始真正的退坡可能取决于非农

就业以及失业率的变化。 

图 1.1.4：纽约联储未来房价变化预期（%） 

 

  

图 1.1.5：纽约联储对未来通胀预期的预测 
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1.2. 国内等政策 

上周公布的 8月经济数据从消费到投资都是超预期的，市场关心的房地产也有内外

源融资边际改善的一面，但地产投资仍在探底。在本周，值得关注的就是 LPR 的报价，

本月 LPR 报价持平，与市场预期一致，存款利率调降的操作一方面是因为存款利率调降

对银行负债成本的缓解作用还有待进一步传导，传导效果体现存在时滞；另外 9 月在 7

月经济数据出炉之后准财政不断发力，政策效果亦有待观察。 

尽管 9月 LPR维持不变，但是后续是否再次降准降息其实主要还是要看宽信用以及

国内经济修复的成色，如若政策效果对于稳增长有限，不排除仍有降准降息以及 LPR调

降的可能。 

目前来看，疫情在中旬以后持续缓解，散点疫情正在进入扫尾状态，目前疫情层面

最值得关注的就是看 20 大以后是否有新的政策，如果疫情防控没有大的改变，那么国

内经济就还是弱复苏状态，尤其是消费，大体还是餐饮收入补缺口，其余消费缓慢复苏

的这么一种状态，这个是目前市场最为关注的地方。 

从整体经济结构来看，疫情和地产还是拖累经济的两大关键，疫情主要等政策，地

产的话主要还是看保交楼的推进对市场信心的改变。9 月，从中央层面来看，关于保交

楼专项工作，9月 14日，住房和城乡建设部新闻发言人、住房改革与发展司司长王胜军

在“中国这十年”系列主题新闻发布会上表示，目前专项工作正在紧张有序地进行当中。

除此之外，多家央企和 AMC(不良资产管理公司)出面积极参与房地产项目盘活，以长城

资产和中国信达为代表，同时不少央企出手收购民营房企项目股权，亦有国资国企宣布

战略投资入股民营房企，地方政府也在下军令状，更有房企自救表态“保交楼”，总体

而言，保交楼多方主体发力，目前正在进入政策效果观察期。但从高频数据来看，相比

于 8 月，9月地产销售更弱一些，主要还是二线城市销售拉胯所导致的，销售不好，房

企信心也相对有限，土地溢价率和房企拿地面积也是仍在底部摩擦。 

图 1.2.1：30 个大中城市商品房销售（万平发米） 
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图 1.2.2：从季节性看，二线城市销售比较拉胯 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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