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[Table_Summary] 【事项】 

 

◆ 美国东部时间 2022年 7月 27日，美国联邦公开市场委员会（FOMC）

公布最新利率决议，将基准利率上调 75个基点至 2.25%-2.50%区间。 
 

【评论】 
 

◆ 当前美国经济面临下行压力，但就业市场平稳，失业率处于历史低位，

同时通胀持续上行，通胀压力不逊于两次石油危机，考虑到 6月议息

会议偏鹰基调和美国经济现状，7月份 75BP加息幅度符合预期。预计

随着衰退风险增大，加息进程或出现缓和，但“抗通胀”仍是美联储

后续政策主旋律，9月份继续加息 75个 BP的概率偏大。 

◆ 美联储、欧央行加息提速，引发全球加息潮，或将导致全球金融风险

加剧。在疫后全球杠杆率走高、经济增速回落、债务压力加大的大环

境下，需关注加息引发的海外资本市场波动风险。 

 

 

 

 

 

 

【风险提示】 
◆ 美国资本市场风险 

◆ 全球通胀超预期 
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1.美联储面临就业与通胀的权衡 

美联储表态边际转鸽，但“抗通胀”仍是主要考虑因素。与 6 月份相比，美联

储对美国经济的描述由“整体经济活动在第一季度小幅下滑后似乎有所回升”

转变为“最近的支出和生产指标已经走软”，预期明显转弱。尽管美国经济动

能放缓，但就业和通胀才是美联储货币政策的核心参考指标，关于就业和通胀，

美联储 7月份的会议纪要中的描述与 6月份基本保持一致，指出“近几个月就

业增长强劲，失业率保持在低位，通货膨胀仍然居高不下，反映出与疫情、食

品和能源价格上涨以及更广泛的价格压力相关的供需失衡”。 

从实际指标看，一方面，美国就业整体平稳，但劳动参与率有隐忧。2022年 6

月份，美国失业率 3.6%，基本达到疫情前水平，处于历史低位；但值得注意的

是，美国劳动参与率自 2022 年 3 月以来见顶回落，6 月份为 62.2%，较 2019

年末低 1个百分点。另一方面，通胀压力持续加大。6月份美国 CPI、PPI同比

分别增长 9.1%、11.3%，CPI 创 1982 年以来新高，5 月份 PCE 同比增长 6.3%，

远高于美联储 2%的目标值。 

图表 1：美国失业率降至低位  图表 2：美国通胀持续攀升 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至2022年6月  资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至2022年6月 

预计美联储“鹰派”顶点已过，但通胀压力下加息难“刹车”。一是当前美国

通胀压力接近两次石油危机，美国 CPI同比增速由2021年初的 1.4%上升至 2022

年 6月的 9.1%，上行速度快于两次石油危机；二是服务价格上涨方兴未艾，美

国服务业 CPI拐点滞后商品 CPI拐点约 9个月，当前商品 CPI同比增速已高位

趋缓，但服务业仍保持上行趋势，预计下半年还将抬高美国通胀水平。根据 CME 

FedWatch Tool 测算，9 月份美联储加息 50 个 BP 至 2.75%-3%的概率为 30%；

加息 75BP至 3%-3.25%的概率为 70%。 
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美国：失业率：季调 美国：劳动参与率(右轴)
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图表 3：美国后续通胀压力仍大，加息仍将继续 

 

资料来源：Choice，CME，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 6月 

注：M1代表第一个月，M2代表第二个月，以此类推 

2. 全球迎来加息潮，金融风险发酵 

受美联储、欧央行加息进程提速影响，全球范围内加息潮愈演愈烈。据不完全

统计，今年以来，全球累计已有 38个国家和地区的央行加息超过 90次。绝大

部分经济体由于缺乏有效的逆周期政策支持，疫后经济修复进程落后于美国、

欧盟等主要发达经济体，当前受迫于全球通胀和美欧加息压力而采取被动式加

息，其经济复苏节奏将受到严重干扰，或面临较大的债务压力和金融风险。 

图表 4：全球迎来加息潮 

 
资料来源：tradingeconomics，第一财经，东方财富证券研究所 

 

 

【风险提示】 
 美国资本市场风险 

 全球通胀超预期 
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