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宏观跟踪报告  报告日期：2022年 11月 03日 
 

斜率逐步趋缓，终点小幅上修 

──美联储 11 月议息会议传递的信息   

核心观点 

11 月美联储继续加息 75BP，会后联储指出 12 月可能放慢加息但利率终点或高于 9 月

联储预期。我们认为这一表述隐含的政策路径是：12 月和 1 月将各加息 50BP。整体来

看，本次议息会议的态度相对中性，传递的信号与会前联邦基金利率期货定价一致。

伴随联储“官宣”加息终点再次上修，10 年期美债利率可能进一步上攻 4.5%，2 年期

美债利率可能进一步上攻 5%。 

❑ 联储指出 12 月放慢加息但终点或高于预期，隐含路径是 12 月、1 月各加 50BP 

利率区间方面，美联储加息 75BP 将基准利率区间上调至 3.75%-4%区间，符合市

场与我们预期。缩表方面，美联储将按 950 亿美元/月的原定计划继续执行（对应

600 亿国债+350 亿 MBS）。 

会议声明中，美联储对未来加息节奏增加新的政策表述：一是为达到合意的紧缩

水平，未来将继续加息；二是评估未来的加息速度时，美联储将综合考虑此前累

计的加息幅度，紧缩政策对经济、通胀以及金融活动的滞后效应。会后的记者问

答中，鲍威尔进一步指出：12 月可能讨论放缓加息、终端利率可能高于此前预期。 

综合以上表述，我们认为：12 月加息速度可能降至 50BP，年内的利率路径将与

9 月点阵图中的指引一致，符合我们前期判断。2023 年 1 月可能继续加息 50BP，

终端利率可能升至 4.75%-5.0%区间，2023 年的利率终点略高于 9 月点阵图水平。 

❑ 对通胀和经济表述增量信息有限，本次会议联储整体态度中性与期货定价一致 

通胀方面，美联储对于通胀风险的表述并未出现明显的边际变化，认为当前通胀

压力仍然较大且劳动力市场仍然较为紧张，俄乌问题仍是通胀最大的上行风险。

经济方面，美联储认为四季度经济将进一步放缓，基本与 9 月预测一致。 

整体来看，我们认为鲍威尔本次议息会议的态度相对中性，且隐含的加息路径与

会前联邦基金利率期货定价一致。各类资产价格在会议期间均保持宽幅震荡：美

元会议期间曾跌至 110.4，此后重新反弹至 112 附近。10 年美债利率一度跌破 4%，

此后逐步回升至 4.1%以上；美股在会议期间一度大幅上涨，截至报告时再度转为

下跌，纳斯达克跌幅超过 2%。 

❑ 中选结束或影响联储进一步推进紧缩，但核心 CPI 尚未拐头转向鸽派同样较难 

美国时间 11 月 8 日即将迎来美国 2022 年中选，当前美国选民的核心诉求主要集

中在通胀领域，在这一背景下预计中选过后联储进一步加码紧缩对抗通胀的政治

压力将有所减少。我们认为中选对于未来利率路径的影响主要体现在：未来利率

终点进一步大幅上修的概率较低，但在核心 CPI 持续反弹的背景下美联储转向鸽

派同样不易（9 月核心 CPI 同比增速 6.6%，连续两个月反弹，且罢工压力存在一

定的扩散风险，详细请参考前期报告《铁路罢工后遗症初现，密切关注扩散压力》），

整体来看，我们认为 12 月点阵图的利率终点与本次会议的指引将保持一致（预计

22 年末利率水平为 4.25%-4.5%；2023 年末利率水平位于 5%附近）。 

❑ 财政部回购以置换形式开展概率大，不释放基础货币或干预利率曲线非宽松行为 

近期财政部向一级交易商征询回购的可行性，不宜将该动作理解为宽松信号，我
们认为回购老券，并以同品类新券进行置换的概率较高，不会额外投放基础货币，
也不会干预利率曲线，不宜将其理解为宽松信号。 

耶伦曾经在 10 月演讲中指出：“财政部考虑回购的一个重要原因是一级交易商的
做市能力（主要是资产规模增速受到监管约束），难以匹配规模迅速膨胀的国债市
场”。2008 年金融危机后，金融监管加严尤其是 2014 年正式生效的 SLR 在很大
程度上约束了银行的扩表能力（SLR 全称补充杠杆率，主要限制美国银行在一级
资本基础上可以持有的总风险敞口，主要约束银行的扩表能力，疫情后美联储的
多项调查均指向 SLR 是银行不再吸储扩表的重要原因，详细可参考前期报告《美
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国逆回购抽水，Taper 渐行渐近》），但财政的扩张导致国债规模迅速膨胀，银行总
资本/国债总规模的比值自 2008 年以后迅速下降并在当前创下历史新低，做市能
力逐步下降。 

在此背景下，为了增强国债市场流动性，同时借鉴 2000 年美国财政部的回购先
例，我们认为财政部回购老券，并发行同期限新券进行置换的概率较高。美国国
债二级市场的核心标的主要是财政部最近发行的不到 200 只债券，老券的流动性
会逐渐下降。财政部这一操作可以回收交易商手中流动性较差的老券并以新券进
行置换，从而在不释放流动性以及不干预利率曲线的前提下改善国债市场流动性。 

❑ 美联储转向条件是通胀回落或金融稳定威胁，2023 年 Q2 可能逐步释放转向信号 

展望未来，我们认为美联储的政策转向需要的条件是：重大金融稳定风险的威胁
或通胀的实质性回落。综合来看，美联储最早可能在 2023 年 Q2 通过点阵图（例
如在点阵图中下修 2024 或 2025 年的远期政策预期）或政策指引传递宽松预期。 

从金融稳定的角度来看，欧债压力的风险是当前全球面临最大的金融稳定问题。
我们认为这一风险可能在本轮欧洲冬季用暖季（2023 年 Q1）爆发并成为美联储
政策立场转向的重要诱发因素。欧债风险如果爆发，美国金融稳定压力将受明显
扰动，压力将不仅局限在部分债务压力国的主权债，美国持有的欧洲企业债同样
将面临较大的下跌压力。从风险敞口规模看，截至 2021 年末，从欧元区 19 国看，
美国共计持有欧债 8555 亿美元，占美国持有所有海外债券头寸的 20%。 

从通胀的角度来看，过往联储政策存在共性规律：每一轮降息周期启动时，通胀

水平均低于政策利率水平。考虑到其广泛适用性，我们可以将这一规律作为美联

储降息的一项“隐性标准”。从当前情况来看，本轮美联储加息的利率终点预计位

于 4.5%-4.75%一线，中性估计美国 CPI 可能最早在 Q2 即满足这一“隐性标准”。

（详细请参考我们的年度策略报告《万里风云，峰回路转》海外篇）。 

❑ 伴随加息终点小幅上修，10 年期美债利率存在进一步上攻 4.5%的可能性  

美债方面，我们曾于前期报告指出在核心 CPI 仍处于上行通道的背景下不宜过早

交易联储转鸽预期，近日市场表现印证我们此前判断。伴随加息终点的再次上修，

10 年期美债利率可能进一步上攻 4.5%，2 年期美债利率可能进一步上攻 5%。 

美股方面，在盈利估值两端短期仍存不确定性的背景下，美股短期仍应保持谨慎。 

美元方面，未来欧洲情况演变仍是关键变量。短期来看，欧债压力仍有进一步加

剧风险，一旦危机爆发，美元仍可能进一步反弹向 120 冲高。 

黄金方面，我们认为当前黄金具有较高配置价值，欧债潜在压力将利多黄金，主

要源于避险逻辑（从 2010 年经验来看，美元、黄金两大避险资产在欧债危机期间

均有较好表现）；未来全球央行转向宽松驱动实际利率回落也将对黄金形成提振。 

❑ 风险提示 

欧洲主权债务压力超预期；美国通胀超预期恶化 

 
   



宏观跟踪报告 
  

http://www.stocke.com.cn 3/5 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

1 .重要图表 

图1： 银行资产规模和国债市场的比值变化  图2： 9 月美联储点阵图 

 

 

 

资料来源：美国财政部，浙商证券研究所  资料来源：美联储，浙商证券研究所 

 

图3： 欧洲主权利差和企业信用利差走势图（%） 

 
资料来源：Eurostat，浙商证券研究所 

 

表1： 美国主体跨境持有欧债的规模及占比情况（%） 

 债券发行主体 

发行国家 总持有量 银行 其他金融机构 其他 政府 非金融机构 

奥地利 149.99 9.78 55.09 55.09 46.68 38.43 

比利斯 119.95 4.64 1.8 1.8 69.41 44.09 

塞浦路斯 7.67 0.28 0.01 0.01 6.76 0.62 

爱沙尼亚 0.48 0 0 0 0 0.48 

芬兰 150.85 37.37 53.77 53.77 36.3 23.41 

法国 2169.03 608.35 512.26 512.26 541.94 506.48 

德国 1037.91 446.18 34.95 34.95 357.55 199.24 

希腊 24.41 0.16 0.03 0.03 23.74 0.48 
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爱尔兰 1193.23 7.79 574.04 574.04 28.85 582.55 

意大利 547.31 150.6 15.78 15.78 301.44 79.49 

拉脱维亚 0.98 0 0 0 0.98 0 

立陶宛 5.34 0 0 0 5.23 0.11 

卢森堡 714.92 74.6 178.73 178.73 12.9 448.7 

马耳他 4.1 0 1.57 1.57 0 2.53 

荷兰 1855.88 251.78 343.31 343.31 66.53 1194.25 

葡萄牙 26.65 0.79 1.35 1.35 21.72 2.8 

斯洛伐克 0 0 0 0 0 0 

斯洛文尼亚 11.62 0.23 0.84 0.84 10.42 0.13 

西班牙 535.05 154.49 14.6 14.6 239.12 126.83 

全球债券持有量 42647.26 8638.58 10088.22 10088.22 9065.93 13189.31 

欧洲债券持有量 8555.37 1747.04 1788.13 1788.13 1769.57 3250.62 

欧债持有量占比 20.1% 20.2% 17.7% 17.7% 19.5% 24.6% 

欧 5 国债券持有量 2326.65 313.83 605.8 605.8 614.87 792.15 

欧 5 国债券持有量占比 5.5% 3.6% 6.0% 6.0% 6.8% 6.0% 

资料来源：IMF，浙商证券研究所 

 

图4： 美联储政策利率和通胀的共性关系（%，1982 年以前为贴现率，此后为联邦基金利率） 

 

资料来源：Wind，Fred，浙商证券研究所 

 

表2： 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 

2022 年 11 月 375-400 75BP 85.0% 

2022 年 12 月 425-450 50BP 51.4% 

2023 年 1 月 475-500 50BP 45.2% 

资料来源：CME, 浙商证券研究所    
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