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通胀数据好坏参半，降息预期过度乐观 
美联储周观察 20230813# 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：预计美联储年内或还将加息，降息时点较市场当前预期的 24Q1更晚。

上周公布的 7 月 CPI 数据好坏参半，总量上通胀虽超预期下行但仍离 2%目标遥

远，结构上核心通胀虽继续回落但超级核心通胀再度反弹。喜忧各半的数据并未让

市场对美联储后续政策预期做出显著调整，当前分析师与交易员主流预期仍是加

息已结束、降息于 24Q1 开启。我们倾向于认为美联储在跳过 9月而在 11月 FOMC

会议上加息 25bps，并认为目前市场预期 24Q1降息预期过于乐观。 

 联邦基金利率：交易员预期 11月加息概率为 37%，24Q1开启降息。①近端加息

预期：CME 联邦基金期货模型显示，交易员预期美联储 9 月加息 25bps 至[5.50, 

5.75]%概率仅 10%，9 月跳过而 11 月加息概率为 36.9%（表 1），7 月通胀数据带

来的交易信号较为紊乱，市场对年内再加息概率仍保持在约“四六开”的僵持局面。

美国 7 月 CPI 同比+3.2%，预期+3.3%，前值+3.0%；核心 CPI 同比+4.7%，持平

预期，前值+4.8%。CPI/核心 CPI 环比+0.2%，均持平预期与前值。低于预期的 CPI

数据和延续下行的核心 CPI 一定程度上降低紧缩预期，但美联储更关心的超级核

心通胀（核心服务减去租金与自住房折算，对应工资通胀）环比+0.19%，与 7 月

超预期抬升的时薪增速相呼应。最新亚特兰大联储 Wage Growth Tracker 工资中

值 3 个月均值在 7 月录得+5.7%，较前值+5.6%边际反弹。此外，虽然通胀在读数

层面回落/持平预期，但其距离 2%目标仍然遥远，当前数据或难以说服美联储在 9

月 FOMC会议上下调点阵图中对 2023年的指引（即指引年内不再加息）。②远端

降息预期：CME 联邦基金期货模型（表 1）与彭博分析师问卷调查（图 1）显示，

交易员与分析师仍过度乐观地预期首次降息时点将在 2024Q1。需警惕过于乐观的

降息预期在后续出现反转，引发增量的流动性风险。亚特兰大联储主席 Bostic 表

示美联储一直在努力降低过高的通胀，但不知疫情对劳务市场的影响会持续多久1。

纽约联储主席 Williams 认为利率已非常接近峰值，对潜在通胀下行保持信心，其

制定的通胀指标表明到年底通胀速率或放缓至 2.5%2。美联储理事 Bowman 表示，

通胀仍然高企和经济持续增长的状态意味着美联储可能需进一步加息3。 

 美联储资产负债表：短期贷款工具继续加速回落，TGA第二周大幅下降。本周美

联储总资产增加 17.78 亿至 8.26 万亿美元（表 2）。①资产端：证券资产增加 3.46

亿至 7.57 万亿美元（美国国债增加 3.45 亿）。贷款工具减少 17.25 亿至 2604 亿

美元。按类别看，主要贷款、BTFP、其他信贷担保工具分别新增 0.013、11.8、-

26.65 亿美元（图 10）。按期限看，1-15 天、16-90 天、91 天-1 年贷款工具分别

新增-25、2、9 亿美元（图 12）。周二，穆迪下调 10 家美国中小银行的信用评级，

提示高利率对于银行盈利的侵蚀，并将 Bank of New York Mellon 等几家大银行列

入观察清单，当日美国地区银行股指领跌。②负债端&净资产：本周美联储负债减

少 94.07 亿美元至 5.03 万亿美元（逆回购增加 24.04 亿至 2.096 万亿美元、TGA

减少 28.66 亿至 4323 亿美元），银行准备金余额增加 111.85 亿至 3.23 万亿美元。

受大额社保支出的日历效应影响，TGA 连续两周大幅下降。美联储投放净流动性

规模较上周小幅增长 70 亿美元（图 15）。 

 风险提示：金融系统风险再度发酵；通胀下行速度不及预期；美联储加码紧缩。 
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表 1：CME官网推算未来美联储政策利率变动预期 

 
资料来源：CME，德邦研究所；展示日期为 2023 年 8 月 13 日 

 
 

表 2：美联储资产负债表主要分项变化情况一览 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 1：各方对全年美联储政策利率路径预期  图 2：联邦基金期货隐含利率曲线交易拥挤度 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 
 

 

图 3：美联储资产负债表总规模  图 4：22Q2以来美联储资产负债表变化 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 5：美联储资产负债表资产端分项  图 6：22Q2以来美联储资产负债表资产端分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 
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图 7：美联储资产负债表负债端分项  图 8：22Q2以来美联储资产负债表负债端分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 9：美联储贷款工具  图 10：美联储贷款工具分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 11：美联储贷款工具到期分布  图 12：美联储贷款工具到期分布（2020年以来） 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 
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图 13：纽约联储已接受逆回购分布  图 14：纽约联储国内常备正回购 SRF使用情况 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 

 

图 15：标普 500与美联储净流动性  图 16：美联储所持美国国债到期分布 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元 
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