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投资要点： 

 核心观点。本轮加息预期尚未见顶，当下更多是对货政紧缩预期交易的一次阶段

性缓和，这一缓和来自近端非常清晰的货政路径信号与短期难以发酵的通胀风

险。进入 8 月后，美联储货政紧缩的交易或卷土重来，尤其是通胀风险的再度发

酵对“通胀-紧缩”逻辑的二次强化。美债利率大概率会因调整流动性与通胀风险

溢价而结束 2.7-3.0%震荡并重新回归上行，绝对水平有望突破 3.20%的前高。 

 当前市场计入了多少加息预期？ FFF/OIS 与分析师一致预期目前均充分定价 6、

7 月各 50bps 与 11、12 月各 25bps 的加息，更多分歧在 9 月的 FOMC 会议是否

加息 50bps（FFF/OIS 预期 52%、分析师一致预期 25%）。相比之下，1 年美债

风险利率 1.85%的水平显示出其对未来 1 年加息预期的计价明显偏低。 

 逼停美联储加息的关键要素是什么？与 1990s 大缓和时代以来最大的不同在于，

本轮逼停美联储加息的关键不在于经济本身是否陷入衰退，而是在于通胀风险是

否得到确定性的缓释。总结来说，Fed Put 是百慕大式而非美式期权，其行权区

间是稳定的物价水平。如果是过度加息让经济陷入衰退，那么及时反转货币紧缩

政策的确可避免衰退。但如果是高通胀引发的经济衰退的话，那么宽松的货币政

策只会助长高通胀，加速经济衰退。 

 后市海外交易的大致节奏：①目前至 7 月底以交易衰退预期为主，但其中分歧仍

然较大，尤其是对即期过热的经济环境与难以看到明确解决方案的各类风险（疫

情、俄乌等）的博弈大概率将加剧各类资产价格波动率；②8 月开始至 10 月，高

粘性的服务通胀将接棒高弹性的商品通胀，突破前期高基数效应带来的限制，逼

停当前通胀的下行趋势，市场将开始新一轮的“通胀→紧缩”预期交易，对 9 月

的加息预期逐步向 50bps 倾斜并最终确立，美债利率大概率会因调整流动性与通

胀风险溢价而结束 2.7-3.0%震荡并重新回归上行，绝对水平有望突破 3.20%的前

高；③11 月开始，市场基本可以明确经济（衰退风险是否因宽松退出与周期使然

而实质化）与通胀（工资-通胀螺旋、供应链瓶颈等核心风险点是否解除，通胀风

险是否能充分确定缓释）的未来路径。相对理想的情况是，通胀在衰退风险实质

化前加速回落（商品通胀的牛鞭效应与 Q4 低环比的季节效应），市场与美联储一

唱一和，Fed Put 呼之欲出，经济衰退风险因货政紧缩的停滞而解除。而更可能

的剧情是，通胀难以在年内回到 2%（PCE同比增速口径下），其背后的风险点亦

迟迟未见让人信服的缓释，过度加息引发总需求收缩，进而通过经济衰退的方式

让通胀加速回归至 2%的政策目标区间。 

 风险提示：①俄乌战事升级，全球各类地缘政治摩擦加剧，市场再度进入避险交

易模式；②美国通胀彻底失控，美联储被迫采取更为激进的紧缩货币政策，进而

带来全球宏观流动性的大幅收紧，离岸美元市场面临枯竭；③新的变种毒株的出

现或类似的疫情冲击，引发防疫政策升级，进而深化全球宏观经济的滞胀格局。 
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近期，市场交易风格出现了从货政紧缩逐步向经济衰退切换的信号。图 1 可
见，过去 1 个月中，反映货政紧缩预期的组合（美股跌&10 年美债利率涨，蓝色
阴影）出现的次数愈发偏少，而反映经济衰退预期的组合（美股&10 年美债利率
同跌，灰色阴影）出现的次数则愈发频发。尤其是 5 月 11 日美国公布 4 月 CPI

数据后（同比 8.3%，预期 8.1%，前值 8.5%），虽然市场对货政紧缩的预期有所
加剧（2 年美债利率仍然收涨），但 10 年美债利率的收跌暗示市场开始重新定价
更远期的增长风险（经济过热周期深化叠加货政紧缩过快加剧衰退担忧）和通胀
风险（4 月 CPI 同比读数虽超预期但较前值回落，且 1.32%的非季调环比短期很
难被超越）。 

图 1：过去 1 个月美股美债单日表现 

 
资料来源：彭博，德邦研究所；标普 500单位为价格每日变动百分比，美债单位为利率绝对变动幅度，标普 500下跌与年美债利率上涨对应货政紧缩交易，用蓝

色阴影高亮，标普 500 与美债利率同跌对应经济衰退交易，后者用灰色阴影高亮显示 

因此市场开始猜测，加息预期是否已经封顶？美联储货政预期冲击最紧缩的
时候是否已经过去？要回答这一问题，关键在于捋顺如下几点： 

①市场当前预期。目前各类市场观测工具都计入了多少加息预期？ 

②联储货政的决策函数。当前决定美联储调整货政路径（进一步加速紧缩、
维持现状、还是停止紧缩并向宽松反转）的主导变量是什么？ 

③预期差。这些变量未来的演变方向是怎样的，美联储货政将如何相机调整？
这部分变化是否已被市场充分锚定？ 

本报告将分析回答以上三个问题，并就未来市场走势进行判断。 
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1. 当前市场计入了多少加息预期？ 

观察加息预期的工具可大致有三类：短期衍生工具、美债利率曲线与分析师
一致预期，三者分别从衍生品、固定收益资产与分析师视角呈现当下的加息预期。 

1.1. 短期衍生工具 

最常见的用于观察美联储加息预期的短期衍生工具有三个，分别为：①联邦
基金期货（Fed Fund Future, FFF）；②隔夜指数掉期（Overnight Indexed Swap, 

OIS）；③欧洲美元期货（Eurodollar Future，EDF）。 

由于联邦基金期货 FFF 与隔夜指数掉期 OIS 均以有效联邦基金利率（Fed 

Fund Effective Rate, FFER）作为标的，因此基于 FFF 与 OIS 的模型所计算出的
加息预期差异不大。图 1、2 可见，截止 5 月 20 日最新，两个模型均显示，6、
7、9、11、12 月美联储的剩余加息次数分别为 2、4、5.5、6.7、7.7 次，即 FFF

与 OIS 已充分吸收 6、7 月各 50bps 的加息信号，并认为 9 月有约 50%概率加
息 50bps，11、12 月加息预期均锚定在 25bps。 

图 2：联邦基金期货 FFF 隐含今年剩余加息次数（25bps/次）  图 3：隔夜指数互换 OIS 隐含今年剩余加息次数（25bps/次） 

 

 

 
资料来源：彭博，德邦研究所；因为模型计算的是剩余加息次数，故每次加息

后对应数字会相应下调 
 

资料来源：彭博，德邦研究所；因为模型计算的是剩余加息次数，故每次加息

后对应数字会相应下调 

由于欧洲美元期货 EDF 的标的为 3 个月伦敦同业拆借利率 3M Libor，而美
联储的 FOMC 会议间隔一般为 6 周，因此 EDF 反映的加息预期更多通过远期曲
线观察，难以对每次FOMC进行直接映射。图4可见， 5月20日最新曲线反映，
EDF 市场预期 3M Libor 在今年将加速提升，并于 23Q1 见顶、23Q2 回落。类似
现象亦可在 FFF 曲线结构中发现（图 5）。作为图 2 的模型底稿，图 5 反映展示
市场对远期 FFER 的交易预期，曲线显示 FFF 将在 2023 年 7 月触及 3.065%的
峰值，并于 8 月开始回落，于 10 月破 3%跌至 2.99%。 

图 4：欧洲美元期货 EDF 隐含利率曲线结构  图 5：联邦基金期货 FFF 隐含利率曲线结构 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 
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无论是时间序列（图2-3）还是曲线结构（图4-5）都反映了市场对当前两个
加息信号的充分吸收：①曲线前端的陡峭反映了 5 月 FOMC 以来 Powell 反复强
调的尽快加息至中性利率水平的信号；②曲线后端的趋平甚至回落反映了 5月 20

日 FOMC 最鹰派票委 Bullard 接受采访时释放的降息信号——“如果前置更多加
息控制住通胀与通胀预期，则可为 2023 与 2024 年预留降息空间”。  

The more we can front-load and the more we can get inflation and inflation 

expectations under control, the better off we will be. In out years -- ‘23 and ‘24 -

- we could be lowering the policy rate because we got inflation under control. 

当然，作为衍生品，在参考其所隐含的加息预期时，同时需要留意其中包含
的对冲需求（并非所有期货头寸都是投机性头寸）、适应性预期（当前预期并非
未来真实路径，更多是为我们后续判断市场预期差作参考）与流动性三个因素。
无论是 FFF 还是 EDF，曲线远端的流动性往往更差。图 6、7 可见， EDF 的交
易量与持仓量在 2024 年后有明显下滑，FFF 的交易量与持仓量的下滑则来的更
早——在 2023 年 2 月便有明显下降。因此，EDF 与 FFF 中所包含的远端降息预
期或因其较低的流动性而存在更大的偏差。 

图 6：欧洲美元期货 EDF 最新交易量与持仓量分布  图 7：联邦基金期货 FFF 最新交易量与持仓量分布 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所   资料来源：彭博，德邦研究所 

1.2. 美债利率曲线 

在美债笔记系列报告《美债手册101：2.9%后走向何方——美债笔记#3》中，
我们将 FRBNY 提供的 ACM模型展开做了深度分析。截止 5 月 20 日最新，模型
显示美债未来第 1、第 2、第 3 年的风险中性利率分别为 1.35%、1.02%、0.21%，
以 25bps/次为单位，分别对应未来第 1、第 2、第 3 年 5.4、4.1、0.9 次加息。
此外 R远期期限的远端趋平于 3.20%水平，暗示美债利率内涵的中性利率水平。 

图 8：美债风险中性利率 R 远期曲线结构  图 9：美债风险中性利率远期变化△R 曲线结构 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所   资料来源：彭博，德邦研究所 
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美债风险中性利率 R 远期曲线近端的愈发陡峭释放出的是与衍生工具相类似
的信号，即美债交易员充分买入美联储“迅速提升利率至中性水平”的预期。事
实上，如果将 FFF曲线上的远期利率进行拟合，所得到的未来 2年联邦基金利率
均值为 2.68%，这与 2 年美债 2.58%的水平较接近。但 1 年美债 1.85%的风险中
性利率与未来 1 年 FFF 远期利率拟合出的 2.38%相比显得并不太充分。 

1.3. 分析师一致预期 

彭博会持续更新分析师对各类经济数据的预测值。图 10 显示 57 名分析师对
22Q3 与 22Q4 两个季度的加息路径预测。由于美联储已经充分剧透 6、7 月各
50bps 的加息，因此分析师对 22Q3 的分歧主要集中在 9 月的 FOMC 会议上——
29 名分析师认为联邦基金利率上限会在 22Q3 提升至 2.25%水平，14 名分析师
认为会提升至 2.50%及以上的水平。若基于 7月 50bps 加息的贝叶斯条件，这对
应 51%的分析师认为 9 月将会加息 25bps，25%的分析师认为会加息 50bps。与
FFF/OIS 模型相比，分析师更倾向于 9 月 25bps 的加息。对 22Q4 而言，分析一
致预期中位数/众数均为2.75%，在9月25bps的贝叶斯条件假设下，这对应11、
12 月各 25bps 的加息。 

图 10：彭博分析师对 22Q3-Q4 联邦基金利率上限预期分布  图 11：彭博分析师对未来 6 个季度联邦基金利率上限预测走势 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所   资料来源：彭博，德邦研究所 

图 11 展示了彭博分析师对未来 6 个季度联邦基金利率上限的变化情况。与
图 2-3 中 FFF/OIS 类似，分析师一致预期亦展现出随实际宏观环境与货政信号调
整的适应性特征。同时，随着加息预期与进程的深化，23Q2 与 23Q3 的预期均
向 3.15%收敛，暗示分析师认为本轮加息预期将在 23Q2-23Q3 之间封顶 3.15%。 

除去彭博调研的分析师一致预期外，FRBNY 还会对一级交易商（Survey of 

Primary Dealer, SPD）和主流投资机构（Survey of Market Participants, SMP）
进行问卷调查，但由于这份问卷一般在FOMC会议后下发，纪要发布后公布，因
此时效性欠佳。例如，最新的 SPD 和 SMP 仍是基于 3 月 FOMC 的调查结果，
其更多的意义在于分析比较当时预期与问卷反馈至今的实际路径之间的预期差。 

对比衍生品、美债曲线与分析师一致预期可发现：①随着时间推移，三者对
加息路径的预期均呈现出前陡后平的走势，前陡反映对 6、7 月各 50bps 加息的
充分预期，后平反映对 22Q4 及以后通胀风险缓释、增长风险显现、联储紧缩预
期放缓的预期；②加息路径预计在 23Q2-23Q3 见顶，对应峰值是 3.05%（FFF）、
3.15%（分析师一致预期），而美债曲线的 3.20%更多在表示美债交易员所预期
的长期中性利率；③FFF/OIS 与分析师一致预期基本能将预期的颗粒度细化到每
次 FOMC 会议上，二者目前均充分定价 6、7 月各 50bps 与 11、12 月各 25bps

的加息，更多分歧在 9 月的 FOMC 会议是否加息 50bps（FFF/OIS 预期 50%、
分析师一致预期 25%），而相比之下，1 年美债风险利率 1.85%的水平显示出其
对未来 1 年加息预期的计价明显偏低。 
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2. 逼停美联储加息的关键要素是什么？ 

第一部分所罗列的联邦基金预期路径在远端的走平甚至回落一定程度被视作
美联储停止加息甚至是降息的信号，这一信号背后是市场近期愈发浓烈的衰退预
期。但若仅仅是对未来经济的衰退预期的升温，恐难以逼迫美联储反转衰退。 

2.1. 市场为何开始烘托 Fed Put 的气氛？ 

有种观点认为，美联储或在通胀风险完全解除前暂缓、停止加息，甚至通过
预防式的降息操作来未雨绸缪经济陷入衰退，即所谓的 Fed Put。这类观点的主
要支撑来自： 

①历史经验：大缓和时代以来的样本均是佐证。1990s 的大缓和时代以来，
每逢美国经济遭受重大的金融或经济危机（2001 年科网泡沫、2008 年次贷危机、
2020 年新冠疫情），或是察觉到经济即将面临或有的衰退冲击之时（1994 年、
1998 年的亚洲金融风暴+俄罗斯债务违约+LTCM 宣告破产、2019 年的 10s2s 利
差倒挂），美联储都会毫不犹豫地反转货币政策，另一个较为有代表性的经验指
标是美股进入技术性熊市（20%最大回撤），而目前标普 500 最大回撤已有 19%。 

②充分条件：支撑加息的经济增长动能将消失，经济衰退迫使美联储停止加
息。虽然当前美国经济仍然处于过热周期，但经济周期使然下的内生性增长动能
放缓、财政刺激退潮、货政紧缩加速、叠加尚未缓释的俄乌冲突与疫情危机，都
预示着新一轮确定性更大的衰退冲击正在酝酿之中。 

③必要条件：通胀拐点始现，后续通胀将加速回落。4 月 CPI 同比增速虽超
预期，但考虑到 3 月 CPI 在油价扰动下非季调环比增速一度触及 1.32%的高位，
基本可确定短期的通胀拐点（图 12）。“拐点效应”预示着通胀风险已被解除，
使得加息不再具有很强的必要性。 

图 12：美国 CPI 同比增速 vs 四大分项同比拉动率 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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