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本次美联储议息会议
连续第四次加息75个基点，并按
原有计划继续实施缩表
。本次会议首次提出，委员会将考虑货币政策
的累计收紧程度、其对经济和通胀影响的滞后性，以及现有经济和金融情况的变动
。鲍威尔在新闻发布会表示，最快可能在12月会议上放缓加息步伐，但还没有到考
虑暂停加息的时候，现在主要关注点是
保持利率的限制性水平。我们认为，未来美联储加息
节奏将从大步
快跑逐渐转变为小步慢跑。
一方面，虽然近几个月以来CPI
数据持续回
落，但通胀仍十分顽固
，其下行幅度不及预期，这也决定了美联储
短期不会考虑暂停加息的选项。另一方面，鲍威尔也表示紧缩政策对经济和通胀的
影响存在时滞，目前关注点已经从加息幅度转变为保持利率的限制性水平。考虑到
9月美联储对于2023年利率估值中位数
为4.6％，结合鲍威尔关于终端利率将高于此前估计值的发言，未来美联储或至少要
加息85个基点以上。综合来看，短期美联储加息仍将持续，但幅度或已见顶。

12月或放缓
加息，暂停加息为时尚
早。本次美联储议息会议决定将联邦基准利率
区间上调75个基点，升至3.75％-4％，并重申持续上调基准利率将是合适的。与此
同时，美联储宣布同步提高准备金利率至3.9％，上调贴现窗口一级信贷利率至4％
，并且，分别提高隔夜回购协议
和隔夜逆回购协议利率两者至4％和3.8％。自6月以来，美联储已经连续四次加息7
5个基点。此外，本次会议首次提出，委员会将考虑货币政策的累计收紧程度、其
对经济和通胀影响的滞后性，以及现有经济和金融情况的变动。美联储主席鲍威尔
在随后的新闻发布会上表示，终端利率将高于此前估计值，最快可能在12月会议上
放缓加息步伐，但还没有到考虑暂停加息的时候，现在主要关注点是保持利率的限
制性水平。

经济大幅放缓，劳动力市场仍旧紧张。会议指出，近期支出和生产适度增长，就业
增
长强
劲，失业
率保持低位。俄乌
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冲突仍在造成巨大的经济影响。鲍威
尔表示，美国经济
较去年大幅放缓，其中消费者支出增长放缓，部分原因是金融环境收紧带来的实际
收入下降，经济放缓也给企业固定投资带来压力。四季度经济或将温和增长，经济
软着陆仍有可能，但难度很高。劳动力市场极度紧张，薪资增速仍然偏高。

短期通胀令人担忧。会议表示，由于新冠疫情、食品能源价格上涨和更广泛的价格
压力导致的供需失衡，通胀仍居高不下，俄乌冲突将加剧供应链中断带来的通胀压
力
。委
员会仍坚
定致力于将通胀降
回2％的目标。鲍威尔表示，坚决致力
于降低通货膨胀
，没有价格稳定，劳动力市场将无法持续强劲。没有迹象表明通货膨胀正在下降，
通胀还处于和一年前一样的水平。长期通胀预期
已经回落，但短期通胀预期上升“非常令人担忧”，可能影响工资增速。

终端
利率将更
高。委员会决定按
原有计划继续实施缩表，11月缩减持
有国债和MBS
规模上限分别为600亿和350亿美元。鲍威尔表示，紧缩政策的效果需要时间才能

利率水平
之前，还有一段路要走，将通过评估金融状况、经济数据和政策滞后性来确定限制
性利率水平。我们认为，未来美联储加息节奏将从大步快跑逐渐转变为小步慢跑。
一方面，虽然近几个月以来CPI数据持续回落，但通胀仍十分顽固，其下行幅度不
及预期，这也决定了美联储短期不会考虑暂停加息的选项。另一方面，鲍威尔也表
示紧缩政策对经济和通胀的影响存在时滞，目前关注点已经从加息幅度转变为保持
利率的限制性水平。考虑到9月美联储对于2023年利率估值中位数为4.6％，结合鲍
威尔关于终端利率将高于此前估计值的发言，未来美联储或至少要加息85个基点以
上。综合来看，短期美联储加息仍将持续，但幅度或已见顶。

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。
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本文源自券商研报精选
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