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意见领袖 | 任泽平团队 

1 美联储持续大幅加息，做好应对全球经济衰退和欧洲金融危机的准

备 

11 月美联储加息 75bp，将联邦基金利率抬升至 3.75%-4.00%区间，

连续四个月加息 75bp。缩表按照既定流程实施，每月 950 亿缩表上限：

国债 600 亿、MBS 350 亿。 

面对持续创新高的通胀， 美联储正以上世纪 80 年代以来最激进的紧

缩政策来遏制通胀，这在全球引发了金融市场动荡、资本流出、汇率贬值

以及经济压力。 

鲍威尔鹰派强硬发言，美股大跌。鲍威尔发言表示，在短期内不会停

止加息，但在 12 月和 1 月间的会议上可能会考虑延缓加息幅度。 

美联储连续四次加息 75bp，金融收紧对实体经济已经产生压力。美

国处于经济周期的“滞胀”阶段，房屋销售、消费者信心等开始掉头向下。

三季度美国 GDP 在“衰退型顺差”的带领下超预期反弹，环比折年率

2.6%，同比 1.8%；但个人消费对 GDP 的拉动持续下降，从二季度的 1.4%

下降到三季度 0.97%，个人投资对 GDP 拉动从二季度的-2.8%小幅回升到

-1.6%，连续两个季度为负。利率敏感型行业下滑更加明显，9 月成品房销

售套数环比下降 1.5%，新开工房屋数量环比下降 8.1%。 10 月美国制造

业和服务业 PMI 分别为 50.4%和 46.6%，延续走弱态势。9 月 CPI 同比
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8.2%，环比 0.4%，依然居高不下，运输、医疗和房租等服务价格持续录

得年内新高。劳动力市场的紧平衡程度伴随着美国公司的暂停招聘、裁员

同步演化。 

美联储主要任务仍是抗通胀，但面对经济下行的挑战，预计下一次议

息会议美联储可能放缓加息速度至 50bp。 

现在世界经济三大周期叠加：中国筑底、美国滞胀、欧洲衰退。 

我们对未来世界经济三大判断：第一大判断，欧洲有可能爆发全面经

济金融危机，部分新兴市场国家可能也难逃一劫；第二大判断，全球经济

正在开启新一轮深度衰退，美国经济也难以幸免独善其身；第三大判断，

如果作出科学应对，中国经济有望重新引领全球，关键是新基建、新能源、

民营经济重获信心、平台经济发挥创新作用、稳楼市房地产软着陆等。 

我们要对外部世界经济形势的严峻性有充分估计，在外需持续大幅回

落的背景下，做好新一轮稳增长、扩大内需的政策储备。当前稳增长优先

于防通胀，宽信用优先于宽货币，关键要提振市场主体信心，信心比黄金

重要。 
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2 美联储连续四次加息 75bp，后续或放缓加息速度 

美联储议息会议和鲍威尔发言释放以下信号： 

1）美联储认为美国经济出现增长放缓势头，商品通胀居高不下，服务

业通胀抬头，美国经济软着陆路径进一步收窄。美联储表示，美国经济较

去年增速来说确实明显放缓，三季度实际 GDP 环比折年率 2.6%。消费增

长放缓，反映了实际可支配收入的下降和金融状况的收紧；受利率上升影

响，房地产行业的活动明显减弱，企业投资也受到了一定压制。此外， 鲍

威尔也表示，目前软着陆的路径进一步收窄，主要是两方面原因：一方面

是能源类商品通胀并未随着供应链的修复和缓解大幅下降；另一方面是服

务业通胀已经开始出现，因此联储不得不持续加息，导致软着陆路径收窄。 

2）美联储认为劳动力市场增速放缓，但整体仍处于紧张状态。9 月失



 

 - 5 - 

业率 3.5%，处于 50 年低点；职位空缺数 1071.1 万人，预期 1000 万；新

增非农就业人数 26.3 万人，略高于预测 25 万人，稳定修复。同时，鲍威

尔表示目前尚未看到工资-通胀螺旋的出现，并且认为就业市场中企业需求

端仍有下降的空间，未来将在一定程度上缓解就业市场的紧张和工资的上

涨压力。 

3）鲍威尔表示持续上调联邦目标利率是合理的选择，且已经看到金融

状况收紧；未来 12 月或 2023 年 1 月的会议上或将讨论减缓加息的速度。 

4）美联储本轮加息仍在市场预期之内。鲍威尔的发言打消了市场对短

期内停止加息的预期，但缓解了对未来加息力度的预期。会后 CME 数据显

示，市场认为 12 月加息 50 个 bp 的概率为 61.5%；75 个 bp 的概率为

38.5%；截至年底，利率目标区间大概率在 4.25%-4.5%区间。 

虽然美联储主要任务仍是抗通胀，但面对经济下行的挑战，我们预计

未来若通胀数据没有出现大幅波动，12 月份大概率加息 50bp，但不排除

通胀持续超预期倒逼美联储维持 75bp 的加息力度。 

3 美国处于经济周期的“滞胀”阶段，需求走弱，通胀高位，劳动力

市场强劲 

3.1 美国经济基本面面临下行压力，内需开始走弱，外需难以支撑 

美国三季度实际 GDP 环比在连续两个季度录得负值后，三季度实际

GDP 环比折年率录得 2.6%，高于预期值 2.4%；三季度实际 GDP 同比录
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得 1.8%，也高于预期值 1.6%。作为对利率最敏感的分项，在持续的加息

动作下，代表着美国内需的消费和投资热度下降明显。从分项上看，1）美

国三季度实际 GDP 环比回升主要还是依靠着商品和服务的净出口明显提

高。其中，出口扩张 1.6%，进口收缩 1.1%，净出口为美国三季度实际 GDP

贡献 2.7%。 2）个人消费对 GDP 的拉动持续下降，从二季度的 1.4%下

降到三季度不足 1%。而美国 9 月社零同比 8.2%，较上月增幅收窄 1.2 个

百分点；成品房销售套数环比下降 1.5%；新开工房屋数量环比下降 8.1%；

消费者信心指数处于历史低位。 3）个人投资对 GDP 贡献的收缩趋势略有

收窄，从二季度的-2.8%小幅回升到-1.6%，但是仍然连续两个季度为负。 

美国经济主要的向下拉动项就是对利率极为敏感的投资分项。拆解私

人投资分项看，1）收缩程度较深的建筑分项，从 2021 年第二季度至今已

经连续六个季度收缩。一方面反应了企业在 2021 年低利率环境下中长期

资本开支或已经较大程度前置，另一方面也反应了建筑行业成本提升（包

括了原材料和劳动力）对于需求的压制。 2）而住宅类投资也是连续六个

季度收缩，且从上一季的-17.8%扩大到了-26.4%，最直观的表明了加息对

于地产等利率敏感性行业的抑制。考虑到加息周期尚未结束且终点尚未明

晰，我们预计未来美国地产投资收缩幅度会更大。3）本季亮点在于设备投

资录得环比 10.8%，主要来自两个方面：一是飞机和新型卡车的投资带动，

二是企业对于自动化办公设备与远程办公等的投入。前者在第四季度很难

再现，而后者随着就业市场劳动力紧平衡的逐渐改善和自动化办公设备本

身的技术瓶颈，预计四季度也难以支撑个人投资分项显著转正。 
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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_48289


