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核心观点 

[Table_Summary] 事件：北京时间 7月 28日凌晨，美联储公布加息 75BP的决议，将联邦

基金利率的目标区间从 1.50%-1.75%升至 2.25%-2.50%。本次会议美联

储弱化了前瞻指引，没有对未来的经济形势和加息路径作具体判断。前

瞻指引的弱化或指向经济前景的不明朗，同时也增加了美联储政策操作

的灵活性，市场对此的理解偏鸽。 

 

⚫ 关注经济形势，淡化前瞻指引。美联储 7月议息会议主要涉及三个方面：

一是利率决策，美联储重申寻求实现充分就业和长期通胀达到 2%的双

重目标，鲍威尔表示加息路径由具体数据决定。二是缩表节奏，按照 5

月公布的缩表指引执行，美联储从 9月开始将每月被动缩减 600亿美元

国债和 350亿美元机构债券和 MBS。三是经济预期，美联储 7月议息会

议声明“最近的支出和生产指标已经走弱”。 

 

⚫ 加息符合预期，市场反应或滞后。美国 6月 CPI通胀增速超预期后，市

场对美联储 7月加息 75BP已有预料，市场预计 7月加息 75个基点的概

率超过 70%，加息 100 个基点的概率超过 20%。信息发布后，美股三大

股指均上涨、美元指数和美债收益率下行。但是，此前加息当天美股三

大股指也是应声上涨，第二天随即下落。本次不同之处可能在于信息发

布之前美股的走势更加平稳，或反映市场预期较前次更加一致。 

 

⚫ 未来不确定性仍大，加息路径有待观察。从美联储表态来看，未来加息

力度和节奏是经济与通胀的权衡，加息路径取决于具体数据。鉴于美国

经济和通胀的不确定性均较大，后续加息路径有待观察。对于国内资本

市场而言，中美在经济节奏、货币政策、通胀压力方面均有显著差异，

可能会在边际上受美国加息冲击，但主要矛盾仍然在国内，需重点跟踪

疫情变化、房地产走势和稳增长政策落地效果。 

 

风险提示：美国加息超预期，美国经济衰退超预期，中国经济修复不及

预期 
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北京时间 7月 28日凌晨，美联储公布加息 75BP的决议，将联邦基金利率的目标区

间从 1.50%-1.75%升至 2.25%-2.50%，与 6月背靠背合计加息 150BP。 

我们认为，本次议息会议有两点需要引起关注，一是后续加息路径仍有较大不确定

性，虽然 7月加息符合市场预期，但鲍威尔表态加息将取决于数据。因此，现在谈及美

联储开始放慢加息节奏为时尚早。二是美国经济不确定性同样较大，鲍威尔认为美国目

前没有出现经济衰退，并且美联储试图避免衰退，但本次会议美联储弱化了前瞻指引，

没有对未来的经济形势和加息路径作具体判断，或表明当前经济形势的复杂性。 

1 关注经济形势，淡化前瞻指引 

美联储 7月议息会议决议和鲍威尔的新闻发布会主要涉及三个方面： 

一是利率决策，7 月加息 75BP，9月仍有大幅加息的可能性，但同时鲍威尔也提到

未来有可能放缓加息。美联储重申寻求实现充分就业和长期通胀达到 2%的双重目标，鲍

威尔表示另一个非同寻常的大幅加息将取决于数据，这一表态与放弃前瞻指引相对应，

即加息路径由具体数据决定。 

二是缩表节奏，按照 5 月公布的缩表指引执行，美联储从 9 月开始将每月被动缩

减 600亿美元国债和 350亿美元机构债券和 MBS。 

三是经济预期，美联储对经济的判断为“最近的支出和生产指标已经走弱”。但鲍

威尔认为美国目前没有出现经济衰退，并且美联储试图避免衰退。如前所述，前瞻指引

的弱化或指向经济前景的不明朗，同时也增加了美联储政策操作的灵活性。 

表 1 美联储议息会议声明 

 2022 年 7 月议息会议声明 2022 年 6 月议息会议声明 

经济判断 最近的支出和生产指标已经走弱。尽管如

此，近几个月来就业增长强劲，失业率保

持在较低水平。 

整体经济活动在第一季度小幅下滑后似乎

有所回升。近几个月就业增长强劲，失业

率保持在低位。 

环境判断 俄乌战争正在造成巨大的人类和经济困

难。俄乌战争和相关事件正在对通胀造成

额外的上行压力，并对全球经济造成压

力。委员会高度关注通胀风险。 

俄乌战争正在造成巨大的人类和经济困

难。俄乌战争和相关事件正在对通胀造成

额外的上行压力，并对全球经济造成压

力。此外，中国与 COVID 相关的封锁可能

会加剧供应链中断。委员会高度关注通胀

风险。 

货币政策 委员会的目标是在较长时期内实现最大就

业并保持长期的 2%通货膨胀。 

为支持这些目标，委员会决定将联邦基金

利率的目标区间上调至 2.25%-2.5%，并预

计目标范围的持续上调将是适当的。 

委员会将继续减少其持有的美国国债和机

构债务以及机构抵押贷款支持证券，如 5

月发布的缩减美联储资产负债表的计划所

述。委员会坚定地致力于将通胀率恢复到

2%的目标。 

在评估货币政策的适当立场时，委员会将

继续监测即将发布的信息对经济前景的影

响。如果出现可能阻碍委员会目标实现的

风险,委员会将准备适当调整货币政策立

场。 

委员会的目标是在较长时期内实现最大就

业并保持长期的 2%通货膨胀。 

为支持这些目标，委员会决定将联邦基金

利率的目标区间上调至 1.5%-1.75%，并

预计目标范围的持续上调将是适当的。 

委员会将继续减少其持有的美国国债和机

构债务以及机构抵押贷款支持证券，如 5

月发布的缩减美联储资产负债表的计划所

述。委员会坚定地致力于将通胀率恢复到

2%的目标。 

在评估货币政策的适当立场时，委员会将

继续监测即将发布的信息对经济前景的影

响。如果出现可能阻碍委员会目标实现的

风险，委员会将准备适当调整货币政策立

场。 

资料来源：美联储，首创证券 
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2 加息符合预期，市场反应或滞后 

美国 6 月 CPI 通胀增速超预期后，市场对美联储 7 月加息 75BP 已有预料，市场预

计美联储加息 75个基点的概率超过 70%，加息 100个基点的概率超过 20%。因此，市场

对政策落地和鲍威尔讲话的即时理解可能偏鸽，信息发布后，美股三大股指均上涨、美

元指数和美债收益率下行。 

图 1： 美国通胀超预期（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

但是，此前加息当天美股三大股指也是应声上涨，但第二天随即下落。本次不同之

处可能在于信息发布之前美国的走势更加平稳，或反映市场预期较前次更加一致。 

图 2：5、6 月议息会议之后美股当天上涨第二天下跌（标普 500） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 3：5、6 月议息会议之后美股当天上涨第二天下跌（纳指） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 4：5、6 月议息会议之后美股当天上涨第二天下跌（道指） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

3 未来不确定性仍大，加息路径有待观察 

从美联储表态来看，未来加息力度和节奏是经济与通胀的权衡，加息路径取决于具

体数据。 

美国经济不确定性较大。近期美国制造业 PMI和非农职位空缺数走弱，密歇根大学

消费者信心指数和 Sentix 投资信心指数也持续下探，同时 GDP 环比折年率连续两个季

度为负，反映了美国经济的弱势，但美国的私人消费似乎仍有较强的韧性，总体上美国

经济前景尚不明朗。 

美国通胀不确定性较大。梳理美国历史上通胀从低点向高点运行的时期，可以发现，

见顶时间平均为 24 个月，但不同背景之下的通胀见顶路径差别较大，鉴于本次通胀走
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势屡屡超出市场意料，历史统计规律的参考意义相对有限。 

图 5：美国经济弱势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：美国消费和投资者信心指数下探 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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