
 

王涵：是时候交易联储转
向了吗？ 
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意见领袖 | 王涵、卓泓、彭华莹 

 

投资要点 

近期海外出现了一些边际变化：10 月 22 日，联储官员相继释放鸽派

信号，加息预期降温，美债、美股上涨，美元下挫。对此，我们认为： 

联储态度边际松动：或考虑 12 月放缓加息步伐。在 6 月加息会议上

放风指引了 75bp 加息的媒体记者 Nick Timiraos 在 10 月 21 日再次发文

称联储或将暗示 12 月放缓加息步伐。（whether and how to signal plans 

to approve a smaller increase in December）。此后联储官员陆续放风

释放鸽派信号：旧金山联储主席戴利称过度紧缩的利率可能会“使经济陷

入非强制衰退”，并建议联储下次加息小于 75 个基点，圣路易斯联储主席

布拉德表示“9 月通胀报告并不一定意味着美联储需要比官员们在最近一
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次政策会议上预测的更高的利率” 

接近 11 月开会“靴子落地”，市场或阶段性松一口气。目前市场预

期 2022 年 11 月、12 月及 2023 年 2 月分别加息 75bp、50bp、50bp，

本轮加息终点至 4.75%-5%。此后维持高利率至 2023 年 12 月再降息。本

周美债一度 10Y 站上 4.35%，2Y 高点 4.65%，3M 高点 4.1%，对联储当

前的指引计入已经较为充分。在联储态度边际转折之际，市场或迎来阶段

性反转。 

边际松动不等于政策拐点，联储依然是“数据依赖”，风险尚未解除。

联储虽不希望市场单边下跌引发风险（尤其是在英国、韩国、瑞士、日本

都暴露不同程度脆弱性的背景下），可显然应也不希望预期过于乐观进而反

作用于需求和通胀，因此依然是“数据依赖”。联储最新褐皮书显示通胀

保持高位。在“高通胀、强就业、弱经济”的组合下，货币政策转向还需

明显的通胀放缓和就业市场证据支持。除了即将到来的11月FOMC会议，

后续重点关注 10 月 27 日将公布的三季度 GDP 数据、11 月 4 日将公布的

非农数据、11 月 10 日将公布的 CPI 数据 

潜在金融风险则将是货币政策的另一边界。本轮美元和商品双强的格

局使得英国、日本、韩国、德国等发达经济体货币、财政政策都面临不同

程度的增长-通胀-债务难题，呈现出“类新兴市场”的特征。不同于美国，

当前是次贷危机后欧洲初次经历货币转紧，和英国养老金类似，此前很多

欧洲机构对低利率的预期是较强的，需警惕类似英国减税的事件性冲击导
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致的利率速升，进而造成的潜在流动性风险；美国则需关注 CLO 被抛售导

致的利率到信用的传导——尤其是中小企业风险。 

风险提示：通胀持续性超预期，联储货币政策收紧超预期 

“通胀-联储收紧”线索追踪 

 



 

 - 5 - 

 

 



 

 - 6 - 

 

 

市场：多位联储官员鸽派发言 

引发市场加息预期降温 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_47764


