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鸽派发言难掩鹰派操作 
[Table_Title2] ——9 月美联储议息会议点评 

 
 

[Table_Summary] 事件概述 

北京时间 9 月 21 日凌晨 2 时，美联储公布 9月 FOMC会议声明。相关点评如下： 

 

主要观点 

► 9 月再度加息 75bp，缩表按原计划提速 

美联储 9 月加息 75BP，幅度符合市场预期。美联储 9 月议息会议宣布，将联邦基金利率的目标区间上调至 3.00% 

至 3.25%（上调 75bp），幅度符合 CME 期货价格隐含的市场预期。自今年 3 月以来，美联储已连续加息 5 次，共加

息 300bp，创下自 1981 年以来的最大密集加息幅度。 

 

除此之外，美联储还将存款准备金利率提高至 3.15%，隔夜回购利率与逆回购利率分别提高至 3.25%与 3.05%，同

时上调一级信贷利率至 3.25%。 

 

缩表按原计划开始提速。委员会决定继续按 5 月份发布的《缩减美联储资产负债表规模计划》实施缩表，9 月缩减

规模 950 亿美元，其中包括 600 亿美元国债和 300 亿美元 MBS。而此前 6-8 月每月的缩减规模为 475 亿美元（300

亿美元国债，175 亿美元 MBS）。 

 

► 继续下调 2022 年经济增速、上调通胀、失业率 

下调 2022 年经济增速：虽然议息会议指出最近的指标表明支出和生产适度增长，不过大幅度密集加息下，美国经

济下行甚至步入衰退是确定的方向。鲍威尔在后续的新闻发布会上也表示，降低通胀需要强力的货币政策工具，可

能会导致经济增长在一段时间内低于趋势以及就业的疲软，不过这都是降低通胀的不幸代价，如果没有价格稳定，

可能会带来更大痛苦。 

 

因此美联储对于 2022 年经济增速的预期由 6 月的 1.7%大幅下调至 0.2%，另外对于 2023 年和 2024 年经济增速也进

行了下调，下调后的增速预期分别为 1.2%和 1.7%。 

 

上调 PCE、核心 PCE：议息会议依然维持了此前几个月对于通胀的表示，指出通货膨胀仍然居高不下，反映出与新

冠大流行、能源价格上涨和更广泛的价格压力相关的供需失衡。美联储此次继续上调了 2022 年 PCE 与核心 PCE 预

期，由 3 月的 5.2%和 4.3%分别上调至 5.4%和 4.5%。 

 

8 月美国通胀数据显示，虽然能源能源价格下跌、家庭食品价格涨幅收窄，但是住宅、新车、交通和医疗服务价格

环比再度抬升，当前的通胀粘性仍然较大。 

 

继续上修失业率：议息会议指出，最近几个月美国就业增长强劲，失业率保持在低位。从最新数据来看，8 月新增

非农 31.5 万人，高于市场预期的 29.8 万人，失业率 3.7%，较上月小幅抬升 0.1 个百分点，主要与劳动参与率提

升有关，美国劳动力市场依然较为强劲。美联储此次继续上修了失业率预期，2022 年失业率预期由 6 月的 3.7%上

修至 3.8%，2023、2024 年失业率上修幅更大，升至 4.4%，较 6 月分别提升 0.5%和 0.3%。 

 

► 后续加息节奏如何演绎？ 

点阵图预期 2022 年剩余月份或许还有 125bp 的加息幅度。9 月点阵图表明，19 位委员中有至少 10 位委员预计

2022 年联邦基准利率目标区间在 4.25%-4.50%，从目前的目标区间来看或许还有 125bp 的加息幅度。鲍威尔在后续

的新闻发布会上也表示，年底剩余的加息幅度到底是 100bp 还是 125bp 目前还没有定论。 
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对于明年，有 12 位委员认为联邦基准利率目标区间在 4.50%-4.75%,6 位委员认为在 4.75%-5.00%，意味着明年或

仍有 25bp-50bp 的加息幅度。 

 

从加息预期中位数来看，2022 年中位数为 4.4%（较 6 月增加 100bp），2023 年中位数为 4.6%（较 6 月增加 80bp），

而降息则要等到 2024 年，中位预期为 3.9%。 

 

► 大类资产表现 

美股、黄金走弱，美债、美元走强。美股走势一波三折，最终收跌，受美联储鹰派点阵图影响，美股直线跳水，随

后鲍威尔发言表示通胀预期似乎得到了较好的控制，美股开始反弹，不过最终收跌，道琼斯、纳斯达克、标普

500 分别下跌 1.70%、1.79%、1.71%；黄金走弱，跌至 1677.2 美元/盎司；10 年期美债收益率收至

3.52%；美元指数继续走强，站上 111.54。 

表 1  近期美联储议息会议声明对比（红色为声明变动） 

 

资料来源：美联储，华西证券研究所 

 

表 2  美联储经济预测表 

 

资料来源：美联储，华西证券研究所 

 

2022年9月FOMC声明 2022年7月FOMC声明 2022年6月FOMC声明

利率

委员会决定将联邦基金利率的目标区间上调

至 3% 至 3.25%，并预计目标区间的持续上

调将是适当的。

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%，并预计目标区间的持续上

调将是适当的。

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%，并预计目标区间的持续

上调将是适当的。

货币政策

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 月份

发布的《缩减美联储资产负债表规模计划》

所述。

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

份发布的《缩减美联储资产负债表规模计划

》所述。

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

月份发布的《缩减美联储资产负债表规模

计划》所述。

当前经济
最近的指标表明支出和生产适度增长。近几

个月就业增长强劲，失业率保持在低位。

最近的支出和生产指标已经走软。尽管如

此，近几个月就业增长强劲，失业率保持在

低位。

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。

通胀

通货膨胀仍然居高不下，反映出与大流行、

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。委员会高度关注通胀风险

。

通货膨胀仍然居高不下，反映出与大流行、

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。委员会高度关注通胀风险

。

通货膨胀仍然居高不下，反映出与大流行

、能源价格上涨和更广泛的价格压力相关

的供需失衡。委员会高度关注通胀风险。

俄乌冲突

俄罗斯对乌克兰的战争正在造成巨大的人力

和经济困难。战争和相关事件正在对通胀造

成额外的上行压力，并对全球经济活动造成

压力。

俄罗斯对乌克兰的战争正在造成巨大的人力

和经济困难。战争和相关事件正在对通胀造

成额外的上行压力，并对全球经济活动造成

压力。

俄罗斯入侵乌克兰正在造成巨大的人力和

经济困难。入侵和相关事件正在对通胀造

成额外的上行压力，并对全球经济活动造

成压力。

中国疫情 —— —— —— ——
中国与 COVID 相关的封锁可能会加剧供应

链中断。

2022年 2023年 2024年 2025年 长期

9月预期 0.2% 1.2% 1.7% 1.8% 1.8%

6月预期 1.7% 1.7% 1.9% 1.8%

3月预期 2.8% 2.2% 2.0% 1.8%

9月预期 3.8% 4.4% 4.4% 4.3% 4.0%

6月预期 3.7% 3.9% 4.1% 4.0%

3月预期 3.5% 3.5% 3.6% 4.0%

9月预期 5.4% 2.8% 2.3% 2.0% 2.0%

6月预期 5.2% 2.6% 2.2% 2.0%

3月预期 4.3% 2.7% 2.3% 2.0%

9月预期 4.5% 3.1% 2.3% 2.1%

6月预期 4.3% 2.7% 2.3%

3月预期 4.1% 2.6% 2.3%

GDP

失业率

PCE通胀

核心PCE通胀

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



 

 

证券研究报告|宏观点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

19626187/21/20190228 16:59 

图 1 2022 年 9 月美联储点阵图  图 2 2022 年 6 月美联储点阵图 

 

 

 

资料来源：美联储，华西证券研究所  资料来源：美联储，华西证券研究所 

 

图 3 CME 9 月 22 日加息预期  图 4 CME 后续加息预期 

 

 

 

资料来源：CME，华西证券研究所  资料来源：CME，华西证券研究所 

 

 

 

 

风险提示 

经济活动超预期变化。 
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