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策略摘要

我们认为，虽然美国经济下行压力增加，但美联储仍以抑制通胀为核心目标，至少在三

季度，通胀仍具韧性以及就业强劲的支撑下，美联储的加息节奏难以显著放缓。

短期而言，加息兑现后，风险资产迎来反弹窗口期；中期而言，衰退交易或仍是市场主

旋律。

核心内容

■ 事件

北京时间 7 月 27 日周四，在美联储 FOMC 货币政策会议上，美联储宣布了 2022 年的

第四次加息，加息 75bp 至 2.25%-2.5%。

■ 会议要点

会议声明要点如下：一、将基准利率上调至 2.25%-2.5%区间，为连续两次加息 75bp，同

时，将贴现率从 1.75%上调至 2.5%，储备余额利率从 1.65%上调至 2.4%；二、重申高度关

注通胀风险，并认为持续加息是合适的，坚定致力于让通胀回落至 2%的目标；三、将按

计划在 9 月加速缩表，MBS 和国债每月缩减上限均提升一倍。

会后鲍威尔新闻发布会要点：一、强烈承诺将压低美国通胀，“有必要”将通胀压低至 2.0%。

将针对通胀回落寻找令人信服的证据；二、认为美国经济增速虽然放缓，但并未进入经

济衰退；三、就业市场紧俏，劳动力需求依然强劲，劳动力供给受到抑制；四、缩表工

作运行良好，预计将耗费 2-2.5 年时间达到均衡状态；五、必要时将毫不迟疑地采取更

大幅度的行动，美联储在利率行动方面将不再提供那么清晰的前瞻指引。

■ 会议点评

通胀屡超预期，并续创新高是导致美联储连续两次加息 75bp 的核心因素。美国 6 月 CPI

同比上涨 9.1%，预期 8.8%，前值 8.6%，续创 1981 年 12 月以来新高。能源价格的持续攀

升，且对 CPI 能源项的滞后传导是造成 CPI 迟迟未见顶并持续超预期的主要原因，6 月

能源项环比上涨 7.5%，为上涨幅度最大的分项，其他分项均有不同程度的提速，反映能

源价格大幅走高已渗透各个领域，居高不下的通胀为美联储施加了更强的紧缩压力。

抑制通胀仍为核心目标，三季度加息步伐难以显著放缓。一方面，通胀居高不下，就业

强劲促使美联储难以放缓加息步伐；另一方面，持续收紧的货币政策加剧经济下行压力，

为保护经济软着陆，美联储亦不能加快加息步伐。我们判断，虽然美国经济下行压力增

加，但美联储仍以抑制通胀为核心目标，至少在三季度，通胀仍具韧性以及就业强劲的
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支撑下，美联储的加息节奏难以显著放缓。

■ 行情分析

加息落地后，风险资产加速反弹。道指上涨 1.37%，标普 500 上涨 2.62%，纳指上涨 4.06%；

10Y美债利率小幅回落至2.791%；美元指数下跌0.69%；布伦特原油期货结算价上涨2.1%，

美国原油期货结算价上涨 2.4%，美国期金上涨 0.1%。

CME“美联储观察”显示市场对未来加息幅度仍存分歧。FOMC 声明后据 CME“美联储观

察”显示，美联储加息至 2.75%-3.0%的概率由 48.8%降至 45.7%，加息至 3.0%-3.25%的概率

由 43.1%升至 47.2%。11 加息至 3.0%-3.25%的概率由 37.5%降至 36.9%，加息至 3.25%-3.5%

的概率由 44.4%升至 46.2%。美联储 OIS 掉期交易显示，12 月联邦基金利率将达到 3.4%，

2022 年剩余时间将累计加息 107 个基点。与 FOMC 声明前基本一致。

6 月以来，市场从交易滞胀转为交易衰退。美国制造业 PMI 的下滑和 10y-3m 利差的倒

挂均加剧了市场对于未来经济步入衰退的担忧，即使在就业如此强劲、PMI 仍处于荣枯

线上方的情形下，市场亦提前交易美国经济衰退，使得三季度以来，呈现出 CPI 虽然再

创新高，但大宗商品持续下行，美债通胀预期部分加速回落的局面。

我们判断，短期而言，加息兑现后，风险资产迎来反弹窗口期；中期而言，衰退交易或

仍是市场主旋律。通过复盘衰退时期的资产价格表现来看，一、股指表现较为中性，并

非必然下跌，纳指上涨概率为 57%，道指上涨概率为 43%；二、商品下行概率较大，黄

金相对抗跌，原油及其他主要商品上涨概率仅 14%，黄金上涨概率超 50%；三、美元指

数易涨难跌，美债利率易跌难涨，美元上涨概率超 70%，美债利率上涨概率仅 14%。

https://quote.fx678.com/symbol/OILC
https://quote.fx678.com/symbol/CONC
http://news.fx678.com/column/qh
https://quote.fx678.com/symbol/CONC
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表 1： 近几次重要 FOMC议息会议摘要

2022 年 7月会议 2022年 6月会议 2022 年 5月会议 2022 年 3月会议

经济活动

没有迹象表明经济步入衰退，劳

动力依然强劲，劳动力供给受到

抑制，部分证据表明，劳动力需

求可能略微放缓。

经济活动在第一季小幅下降后

似乎已有所回升。最近几个月就

业增长强劲，且失业率保持在低

位。

今年一季度有所下滑，但家庭支

出和企业固定投资仍然表现强

劲。近几个月来，就业岗位增长

扎实，失业率已经大幅下降。

经济活动和就业指标保持强劲

通胀

通胀仍然居高不下，反映出与疫

情有关的供需失衡、能源价格上

涨和更广泛的物价压力。

通胀仍然高企，反映出与疫情有

关的供需失衡、能源价格上涨和

更广泛的物价压力。

通货膨胀水平仍然处于高位，反

映了与疫情有关的供需失衡、能

源价格上涨以及更为广泛的价

格压力。

通货膨胀仍然居高不下，反映出

与大流行、能源涨价及更广泛的

涨价压力相关的供需失衡。

对后续经济

和通胀的观

点

俄乌冲突正在造成巨大的民生

和经济困难。冲突和相关事件正

在给通胀制造额外的上行压力，

并正在拖累全球经济活动。此

外，供应链断裂可能会加剧。委

员会高度关注通胀风险。

俄乌冲突正在造成巨大的民生

和经济困难。冲突和相关事件正

在给通胀制造额外的上行压力，

并正在拖累全球经济活动。此

外，供应链断裂可能会加剧。委

员会高度关注通胀风险。

俄罗斯对乌克兰的入侵正在造

成巨大的人道与经济困难。这对

美国的经济影响是非常不确定

的。入侵和相关事件正在对通货

膨胀造成额外的上升压力，对可

能对经济活动产生影响。此外，

中国的疫情封控可能会加剧供

应链的破坏。委员会高度关注着

通胀风险。

俄乌冲突对美国经济的影响高

度不确定，或对通胀造成额外的

上行压力。

利率和购债

规模

委员会决定将联邦基金利率的

目标区间上调至 2.25%至 2.5%，

并预计继续上调该目标区间将

是合适之举。此外，如 5 月份发

布的《缩减美联储资产负债表规

模的计划》所述，将按计划在 9

月加速缩表，MBS 和国债每月

缩减上限均提升一倍。

委员会决定将联邦基金利率的

目标区间上调至 1.5%至 1.75%，

并预计继续上调该目标区间将

是合适之举。此外，如 5 月份发

布的《缩减美联储资产负债表规

模的计划》所述，委员会将继续

减持美国国债、机构债券和机构

抵押贷款支持证券。

委员会决定将联邦基金利率的

目标区间提高到 0.75%-1%。并预

计利率目标区间的持续提高将

是适当的。此外，委员会决定在

6 月 1 日开始减少其持有的国

债、机构债务以及 MBS，正如

与本声明同时发布的《缩减美联

储资产负债规模的计划》中所

述。

FOMC 的委员会后投票决定，将

政策利率联邦基金利率的目标

区间上调 25 个基点，升至 0.25%

到 0.50%。

资料来源：Wind 华泰期货研究院
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图 1： 美国 CPI各分项环比热力图丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 2： CME美联储观察隐含加息概率

数据来源：CME 华泰期货研究院
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图 3： 美国经济月度热力图丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 4： 美债期限利差对 PMI的领先性丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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表 2： 2007年至今美联储资产负债表和各类资产的相关性丨单位：%

美元指数 纳指 沪深 300 CRB 综指 10Y 中债利率 10Y 美债利率

纳指 0.503864 1

沪深 300 0.155775 0.697077 1

CRB 综指 -0.32079 0.426803 0.593739 1

10Y 中债利率 -0.67326 -0.47028 -0.33303 0.332823 1

10Y 美债利率 -0.3375 -0.6707 -0.56828 -0.52562 0.618534 1

美联储资产负

债表规模
0.434983 0.903195 0.684515 0.567008 -0.49639 -0.84967

资料来源：Wind 华泰期货研究院

表 3： 美国往轮衰退周期下大类资产表现丨单位：%

美元指
数

纳指 道指

10Y 美
债利率
绝对变
化

CRB 综
合

CRB 食
品

CRB 油
脂

CRB 家
畜

CRB 金
属

CRB 工
业原料

CRB 纺
织品

黄金 原油

2020/1-202
0/4

1.70% -13.84% -2.86% -0.87 -12.60% -15.97% -13.36% -17.38% -15.37% -10.20% -3.56% 7.48% -56.41%

2014/10-20
15/3

13.22% 2.22% 5.83% -0.41 -9.57% -12.85% -17.31% -19.06% -17.21% -7.23% 0.90% 1.95% -35.71%

2011/12-20
12/7

3.23% 7.00% 13.08% -0.36 0.09% 5.58% 2.46% 6.49% -5.92% -3.54% -7.29% 2.75% -1.60%

2008/7-200
8/12

10.89% -22.87% -32.19% -1.74 -31.47% -29.33% -47.33% -43.46% -49.27% -32.80% -9.29% -5.77% -52.90%

1997/10-19
98/12

-1.54% 23.37% 37.59% -1.19 -21.05% -21.29% -21.17% -34.52% -25.57% -20.87% -12.05% -7.69% -47.40%

1989/5-199
1/1

-20.45% 10.33% -7.17% -0.57 -8.72% -8.29% -9.78% 1.31% -21.36% -10.74% 1.39% 1.16% 13.72%

1980/11-19
82/2

24.35% -17.01% -13.80% 1.31 -16.49% -16.66% -14.35% -5.55% -18.71% -15.88% -14.73% -41.49% -1.61%

平均涨跌幅 4.49% -1.54% 0.07% -0.55 -14.26% -14.12% -17.26% -16.02% -21.92% -14.47% -6.37% -5.94% -25.99%

上涨概率 71.43% 57.14% 42.86% 14.29% 14.29% 14.29% 14.29% 28.57% 0.00% 0.00% 28.57% 57.14% 14.29%

资料来源：Wind 华泰期货研究院
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