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1 28 年来首次升息 75 个基点 

1.1 议息会议声明：通胀确实太高 

美联储六月议息会议结果公布，十一位投票委员中有十位同意本次加息 75 个基点，以便应对

上周五公布的 CPI 数据（同比增长 8.6%，其中核心 CPI 增长 6%）。鲍威尔在后续发布会上提

出，通胀确实太高（much too high），美联储在七月的议息会议上仍可能选择加息 75个基点。

尽管此前“不会积极考虑加息 75个基点”，但目前美联储的行动已经明确表示加快紧缩。 

在议息会议开始前，根据芝加哥商品交易所联邦利率期货数据，已有 98.5%的投资者认为本次

加息 75 个基点，另外 1.5%认为本次加息 100 个基点。在会议结束后，当前基准利率区间为

1.5%至 1.75%，已有 77%的投资者认为七月利率区间将达到 2.25%至 3.00%（详见图 1）。 

图 1  投资者近期对六月、七月议息会议的加息预测 

   

资料来源：CME FedWatch Tool 

1.2 经济预测：再次调低增长，调高通胀 

由于本次会议是二季度最后一次议息会议，美联储同时公布了最新的经济预测。相较去年十二

月和今年三月的预测，本次预测再次调低了 2022 年的实际 GDP 增长（4.0%至 2.8%至 1.7%），

调高了 PCE 通胀预测（2.6%至 4.3%至 5.2%）。调高了基准利率预测（0.9%至 1.9%至 3.4%，详

见图 2）。不过，在长期预测中，美联储仍坚持经济增长 1.8%，通胀 2.0%保持不变。 
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图 2  美联储近三次经济预测对比 

 

资料来源：美联储官网 

此外，从点阵图对基准利率的预测中，18 位货币政策委员中近半数认为今年年末的利率水平

为 3.25%至 3.5%，比当前高 1.75%。考虑到后续只有四次议息会议的加息机会（七月、九月、

十一月和十二月），如果按照每次加息 50个基点计算，美联储可能有一次会议将维持基准利率

不变，如果以最少加息 75 个基点算，两次会议即可达到当前的委员的众数预测值。因此，委

员会虽然偏向收紧政策，但后续的行动仍和经济形势直接相关。 

尽管委员会可能会在鹰派下再次转向鸽派，但从 2023 年的年末预期看，本次加息周期可能会

继续持续一年半的时间（详见图 3）。2023年的最高利率预测已经达到 4.25%至 4.5%，即 2008

年金融危机前的水平。同时，2024年年末预期显示利率重心下移，因此根据货币委员会预期，

加息周期可能会在 2024年年中结束。 

图 3  货币政策委员会基准利率点阵图（%） 

 

资料来源：美联储官网 
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2 美联储本次加息的影响 

2.1 中美利差：倒挂可能与 2018 年类似 

以中美两国十年期国债收益率衡量，当前中美利差已经倒挂，且倒挂程度正在加深。本次利差

倒挂与 2018 年类似，均为美联储加息叠加中国降息。美联储持续收紧货币，而中国在稳经济

要求下宽松货币，本次倒挂的幅度将超过 2018年，持续时间也可能更长（详见图 4）。 

图 4  中美十年期国债收益率走势图（%） 

 

资料来源：Bloomberg 

2.2 黄金：实际利率飙升将抑制价格 

长期以来黄金价格与实际利率具有负相关关系，在今年二月国际局势变化使得黄金价格上行后，

由于实际利率自三月以来由负转正，金价涨幅已被抹去（详见图 5）。如果实际利率继续上升，

其效果可能与 2013年市场表现类似（虚线框部分）。 

图 5  国际金价与十年期 TIPS 收益率走势图 

 
资料来源：Bloomberg 
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此外，从美国商品期货委员会公布的黄金空头持仓量与国际金价的走势分析，近十年以来每当

空头持仓量超过 100000时，黄金价格均出现一定程度的回落（详见图 6）。当前空头持仓量已

经再次接近这一数值，这意味着市场投资者对金价持有偏空态度。 

图 6  国际金价与空头持仓量的关系 

 
资料来源：Bloomberg 

2.3 通胀：长期预期开始回落，短期仍处于高位 

从纽约联储公布的消费者通胀预期看，近期加息已经使得一年期通胀预期的中位数缓慢下降，

三年期通胀预期相对保持稳定。从分位数看，三年期通胀预期正在逐渐下降，但一年期通胀的

预期仍在上行（详见图 7）。因此预计短期预期仍处于高位，长期预期已经开始回落。 

图 7  美国消费者对一年期、三年期通胀的预期（%） 

 
资料来源：纽约联储官网 
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