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核心要点： 

❑ 事件 

美联储发布 7月 FOMC会议纪要，市场解读偏鹰派。当日三大股指

均下跌，道琼斯工业指数、标普 500、纳斯达克指数分别录得-0.52%、-

1.15%、-0.76%。 

❑ 经济增速适中，通胀压力缓解，但仍不能排除进一步加息可能 

2023 年上半年以来经济增速适中。已公布数据表明经济是具有韧性

的，通胀压力进一步得到缓解，就业仍然紧缺，薪资增速强劲。与会人

员不再认为 2023年会出现温和衰退。但仍然认为 2024、2025年的 GDP

增速要低于潜在增速，失业率在现有水平上将小幅上升。 

银行系统稳健且富有弹性。尽管最新的压力测试表明大型银行有能

力抵御严重的经济衰退，但美联储仍需要确保在危急时刻履行好最后贷

款人角色。 

通胀压力缓解，年内衰退概率下行。随着供需失衡问题的解决，

2024 年通胀问题进一步缓解。但本次会议认为通胀韧性比此前预计的更

高。本次会议预计 2025年 PCE为 2.2%，核心 PCE为 2.3%。公开市场

调查显示，交易员与参与者认为 2024 年底之前出现衰退的概率很大，

但是出现衰退的时间预期较之前有所推迟。 

不排除未来继续加息可能性。与会者均支持将联邦基金利率目标区

间上调至 5.25%-5.5%。被调查者认为 7月之后还有进一步采取紧缩措施

的可能。市场接下来将关注 8 月 24 日举行的杰克逊霍尔全球央行会议

带来的增量信息。 

❑ 美联储资产负债表月度变动（7月 20日-8月 16日） 

8月 16日美联储资产总规模为 81457.27亿美元，较 7月 19日净缩

表规模为 1288.25亿美元。规模降至 2021年 7月以来新低。 

资产端，持有国债 50060.75亿美元，较 7月 19日减少 769.61亿，

持有 MBS减少 205.76亿美元，贷款工具减少 151亿美元。负债端，逆

回购增加 379.81 亿美元，机构存款减少 1517.08 亿美元，其中 TGA 存

款减少 1526.27亿美元，银行准备金增加 83.63亿美元。流动性方面，7

月 20日-8月 17日净流动性减少 141.79亿美元，表明流入金融体系的资

金减少。准备金余额上升表明在准备金充裕框架下，当前发债规模尚未

对资产价格走势产生显著影响。填补 TGA 账户余额的资金主要来自货

币基金的逆回购。 

❑ 风险提示 

全球疫情反复；海外流动性过度收紧；地缘冲突进一步升级。 
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  宏观研究 

1 经济增速适中，通胀压力缓解，但仍不能排除进一

步加息可能 

美东时间 8月 16日美联储公布 7月 FOMC会议纪要，纪要对当前经济

金融市场、货币政策执行、未来经济展望作了简要概述。市场对本次议息会

议的解读偏鹰派，当日三大股指收跌。 

2023 年上半年以来经济增速适中。与会者（Participants）对当前经济形

势看法与工作人员（Staff）的回顾基本一致。上半年 GDP 增速适中，已公

布数据表明经济是具有韧性的。通胀压力进一步得到缓解。就业市场方面，

尽管供小于需的问题得到缓解但劳动力市场仍然紧缺。二季度以来，非农就

业人数增速降至 2020 年中以来最低值，但与疫情之前相比，薪资增速保持

强劲。二季度国内私人购买包括 PCE、住房投资和商业固定投资等有所放缓，

但在汽车产量的强劲支撑下，制造业产出有所增长。7 月议息会议对未来经

济的预测要好于 6 月份。与会人员不再认为 2023 年会出现温和衰退。但仍

然认为 2024、2025年的 GDP增速要低于潜在增速，失业率在现有水平上将

小幅上升。 

银行系统稳健且富有弹性。金融市场方面，紧缩的金融条件对经济活动、

招聘和通胀都造成影响，但效果是不确定的。在此背景下，委员会将继续关

注通胀风险。与会者还讨论了银行的情况。虽然货币政策紧缩预期并没有出

现拐点，但金融状况有所缓解，这体现在了股票价格上涨和信贷息差的收窄

上。对银行的担忧继续消散，银行股也出现了上涨，银行系统稳健而富有弹

性。与会者认为未来影响银行经营的风险点包括：利率上升导致的资产未实

现损失、无担保抵押品过度依赖以及融资成本的增加。尽管最新的压力测试

表明大型银行有能力抵御严重的经济衰退，但美联储仍需要确保在危急时刻

履行好最后贷款人角色。 

通胀压力缓解，年内衰退概率下行。前瞻指标显示 2023 年下半年开始，

住房服务价格、核心非住房服务价格、核心商品价格增幅放缓。随着供需失

衡问题的解决，2024 年通胀问题进一步缓解。但本次会议认为通胀韧性比此

前预计的更高。本次会议预计 2025年 PCE为 2.2%，核心 PCE为 2.3%，此

前 6月份 SEP预测分别为 2.1%、2.2%。 

大部分与会者认为通胀压力在缓解，但还需要看到更多的数据证据才能

确定通胀压力缓解的趋势。少数人认为除了住房外，核心服务价格并未出现

明显的通缩迹象。预计 2024 年上半年真实利率会上升，并在随后的几年内

保持在长期中性水平之上。 
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  宏观研究 

公开市场调查显示，交易员与参与者认为 2024 年底之前出现衰退的概

率很大，但是出现衰退的时间预期较之前有所推迟。 

ONRRP 起到填补财政的支撑作用。债务上限暂停后，隔夜逆回购工具

（ONRRP）在填补财政存款方面发挥了重要作用。预计短期国债的发行量将

继续增长，美联储资产负债表进一步缩减，需要更多民间资本来填补国债发

行。另外政策不确定性降低会刺激货币基金延长投资组合久期，增加长久期

资产的配置。因此 ONRRP余额有进一步下降的可能。 

与会者认为通胀仍存在上行风险，不排除未来继续加息可能性。所有与

会者均支持将联邦基金利率目标区间上调至 5.25%-5.5%。一致认为他们将考

虑货币政策的累积收紧程度、货币政策影响生态活动和通胀率的滞后性以及

经济和金融发展情况，并向公众传达了数据依赖的重要性。大部分被调查者

希望 7月的加息是本轮紧缩周期的最有一次加息，但同时也认为 7月之后还

有进一步采取紧缩措施的可能。此外，委员们同意继续按照计划减少美联储

持有的国债、机构债和MBS。 

市场接下来将关注 8月 24日举行的杰克逊霍尔（Jackson Hole）全球央

行会议，美联储主席通常会在会议上给出新的信息或制定新的政策框架。本

次会议有两大焦点议题，一是美联储 9 月会维持利率不变还是继续加息；二

是长期通胀基准线是否会更高。 

图 1 美国联邦基金目标利率（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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2 美联储资产负债表月度变动（7 月 20 日-8 月 16 日） 

8 月 16 日美联储资产总规模为 81457.27 亿美元，较 7 月 19 日的

82745.52亿美元回落，净缩表规模为 1288.25亿美元。总资产规模降至 2021

年 7月以来新低。 

资产端，持有国债 50060.75亿美元，较 7月 19日的 50830.36亿美元减

少 769.61 亿，其中短期国债减少 41.95 亿、中长期国债（名义型）减少

740.13亿、中长期国债（通胀指数型）没有变化。持有 MBS 减少 205.76 亿

美元，贷款工具减少 151 亿美元。分具体贷款工具看，一级信贷（Primary 

credit）减少 6.67 亿美元、BTFP 增加 43.15 亿、其他信贷工具（other credit 

extensions）增加 180.04 亿美元。其他信贷工具包括发放给后来被联邦存款

保险公司（FDIC）接管的存款机构和 FDIC 设立的存款机构的贷款。联邦储

备银行对这些存款机构的贷款由抵押品担保，联邦存款保险公司提供还款担

保。 

负债端，逆回购增加 379.81亿美元，机构存款减少 1517.08亿美元，其

中 TGA存款减少 1526.27亿美元，银行准备金增加 83.63亿美元。机构存款

减少主要来自 TGA账户，8月以来 TGA账户处于净支出的状态，7月 26日-

8月 16日三周分别变动-889.71亿、-286.64亿、-474.48亿美元。TGA账户余

额下降只是阶段性的支出需要导致。美国财政部计划在 9 月底将 TGA 余额

上调至 6500亿美元，而截至 8月 17日只有 3848.14亿美元。后续发债压力

将会对美债收益率产生波动影响。 

流动性方面，我们使用总资产-TGA 账户-逆回购账户表示金融体系净流

动性。7月 20日-8月 17日总资产规模下降、TGA账户下降、逆回购账户上

升，轧差得净流动性减少 141.79亿美元，表明流入金融体系的资金减少。准

备金余额上升表明在准备金充裕框架下，当前发债规模尚未对资产价格走势

产生显著影响。填补 TGA账户余额的资金主要来自货币基金的逆回购。 
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  宏观研究 

图 2美联储资产负债表规模及变动（亿美元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 3资产端主要分项规模（亿美元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 4负债端主要分项规模（亿美元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 5资产、负债端主要分项周度变动（亿美元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 6 Loans各分项规模变动（百万美元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 7 BTPF规模变动（百万美元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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  宏观研究 

表 1 美国经济数据汇总 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

3 风险提示 

全球疫情反复；海外流动性过度收紧；地缘冲突进一步升级。  

单位 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04 2023-03 2023-02

不变价折年 % 2.6 1.8

不变价折年 % 2.4 2.0

CPI环比 % 0.2 0.3 0.3 0.5 0.3 0.6

CPI同比 % 3.2 3.0 4.0 4.9 5.0 6.0

核心CPI环比 % 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 0.7

核心CPI同比 % 4.7 4.8 5.3 5.5 5.6 5.5

PCE同比 % 0.0 3.0 3.8 4.3 4.2 5.0

核心PCE同比 % 0.0 4.1 4.6 4.7 4.6 4.7

新增非农就业人数 千人 187.0 209.0 339.0 253.0 236.0 311.0

失业率 % 3.5 3.6 3.7 3.4 3.5 3.6

劳动参与率 % 62.6 62.6 62.6 62.6 62.6 62.5

平均时薪增速 % 0.5 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4

每周工时 34.3 34.4 34.3 34.4 34.4 34.5

ISM制造业PMI 46.4 46.0 46.9 47.1 46.3 47.7

IMS非制造业PMI 52.7 53.9 50.3 51.9 51.2 55.1

Sentix投资信心指数 5.1 -3.7 -3.7 -6.5 -2.3 1.1 3.6

密歇根消费者信心指数 71.2 71.6 64.4 59.2 63.5 62.0 67.0

GDP

通胀

景气指数

就业

指标
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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