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广州期货研究中心

2023年9月22日

【每周经济观察】

国内房地产优化政策提速，
美联储跳过加息但点阵图偏鹰



 一周行情回顾：股市“绝地反弹”，债市窄幅波动，商品整体回调。

 我国利率、汇率市场跟踪

 利率：节前资金面偏紧，长端利率维持在降息前的2.65%以上水平。经济数据筑底特征及房地产优化政策加快推出对债市情绪形成持续扰动，上周财政部宣布22日
发行计划外5Y国债，9月地方债发行维持高速，节前资金面偏紧，长端利率反弹至降息前的2.65%以上水平后窄幅波动。9月PMI数据及十一假期消费情况将决定节
后情绪方向。

 汇率：人民币汇率维持双向宽幅震荡。上周在外汇市场自律机制会议释放明确稳汇率信号以及8月经济数据筑底特征明显等支撑下，人民币汇率明显反弹，而本周
在美联储加息预期加重带动美元指数走强等驱动下，人民币重回弱势。如我们前期分析， 我国短期基本面走出“独立行情”的概率较低，后续人民币汇率跟随美
元指数的概率较大。结合我们对美国经济韧性、就业市场、通胀问题的判断，我们认为人民币汇率将仍低位运行，处宽幅震荡、反复磨底阶段。

 美联储9月议息会议点评

 美联储9月如期跳过加息，点阵图再度传递鹰派信号。根据点阵图，年内利率预测中值维持在5.6%，即年内再加息1次，对2024年利率预测中值上调至5.1%，即
2024年降息次数从6月预测的4次减少至2次，降息幅度由100bp降低至50bp，对2025年利率预测中值上调至3.9%。在年内加息未止、明年降息节奏放缓的预期路
径下，美联储大幅上调2023年GDP增速预测，下调失业率及核心通胀预测，对2024年GDP增速亦小幅上调，说明美联储对经济韧性的看法较为坚定。

 议息会议声明措辞及鲍威尔新闻发言中性偏鹰。声明措辞略有调整，对经济韧性更为乐观。鲍威尔新闻发言强调货币政策前景取决于后续数据的表现。

 美联储内部对实际利率的评估及合理水平存在分歧，或成为后续货币政策决策的关键变量。鲍威尔在新闻发布会表示未来几年实际中性利率的水平可能比之前预计
的更高。结合点阵图对明年利率中值上调、通胀水平维稳的预测，亦显示实际利率的预期抬升。

 市场对货币政策转向的预期明显降温，但较点阵图乐观。议息会议后加息预期再起，美元指数、美债收益率快速上涨，美债10Y收益率突破2007年以来新高，美股
市场收跌。利率期货显示，市场对11月加息预期为30%，对12月加息预期为48%，对明年上半年降息的累计概率从月初的82%下修至目前34%，至2024年底利率
降至低于5%的累计概率70%，整体较9月点阵图乐观。

 我们认为点阵图更多为预期管理，为货币政策留有空间，其节奏仍取决于经济和就业市场的发展态势。若通胀维持偏弱态势、就业和消费市场降温、金融条件收紧，
加息将按下暂停键，我们维持前期观点，即认为年内不加息、高利率维持相当长一段时间的概率较大。

 风险提示 海外经济衰退超预期；地缘政治形势超预期演变；国内稳增长政策不及预期
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要点：国内房地产优化政策提速，美联储跳过加息但点阵图偏鹰



第一部分

一周行情回顾



 本周房地产优化政策加快出台，化债政策、平准基金等政策传闻不断，而数据真空期下现实未得印证，市场情绪波动但
整体仍脆弱。权益市场周五绝地反弹收复本周跌幅，期债市场出现n型行情，商品市场整体回调

行情回顾：9月18日-9月22日，股市“绝地反弹”，债市窄幅波动，商品整体回调

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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一周涨跌幅

剔除主力换月影响后，
股指周涨幅0.6%-1.8%

 9月LPR报价出炉：1年期LPR报3.45%，5年期以上品种
报4.20%，维持不变
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 9月20日举行国务院政策例行吹风会，国家发改委和工
信部、财政部、央行有关负责人解读经济形势和政策，
并回应人民币汇率走势、工业经济运行情况、降低存量
房贷利率落实情况等热点问题

 美联储9月如期跳过加息，点阵图再度传递鹰派信号
 欧央行将三大主要利率均上调25bp，自去年7月以来累

计加息10次累计加息450bp
 英国央行维持基准利率在5.25%不变，在连续加息14次

后按下暂停键

 9月19日，OECD公布经济前景展望报告，将2023年全
球增长预测上调至3.0%，将2024年下调至2.7%

 广州放松限购政策：将原本限购区域的9区调整为越秀、
海珠、荔湾、天河、白云、南沙6区，且非本市户籍家庭
限购区域购房社保年限由原来的5年降为2年，南沙由原
来的3年降为2年

 欧元区9月制造业PMI初值43.4，预期44，8月终值43.5



 经合组织（OECD）指出，因美国经济强于预期，将2023年全球GDP预测从2.7%上调至3.0%，德国预计将成为今年唯
一陷入衰退的主要经济体。但利率持续位于高位将使得2024年经济增长乏力，将2024年全球GDP预测较此前的2.9%下
调至2.7%

OECD最新经济预测上调今年全球GDP增速，下调明年增速

数据来源：OECD、广州期货研究中心
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2022年实际

9月预测 比6月变化 9月预测 比6月变化

全球 3.3 3.0 0.3 2.7 -0.2

美国 2.1 2.2 0.6 1.3 0.3

欧盟 3.4 0.6 -0.3 1.1 -0.4

德国 1.9 -0.2 -0.2 -0.9 -0.4

法国 2.5 1.0 0.2 1.2 -0.1

意大利 3.8 0.8 -0.4 0.8 -0.2

英国 4.1 0.3 0.0 0.8 -0.2

日本 1.0 1.8 0.5 1.0 -0.1

韩国 2.6 1.5 0.0 2.1 0.0

中国 3.0 5.1 -0.3 4.6 -0.5

2023年预期 2024年预期实际GDP

增速

比较最新预测较6月的变化，下调了对欧盟、我国今年GDP增速预
测，下调了除美国外大部分经济体明年的增速预测

根据OECD预测，全球及大部分国家2024年经济增速低于今年



下周大事关注日历
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9月25日
星期一

9月26日
星期二

9月27日
星期三

9月28日
星期四

9月29日
星期五

9月30日
星期六

10月1日
星期日

 我国9月官
方PMI数
据、非官
方PMI数据

 美国8月新
房销售数据

 美国二季度
GDP终值

 美国8月个人消费
支出数据，8月PCE
数据，9月密歇根
大学消费者指数

 欧盟9月经济景气
指数，欧元区9月
消费者信心指数



第二部分

利率、汇率市场跟踪





 上周在外汇市场自律机制会议释放明确稳汇率信号以及8月经济数据筑底特征明显等支撑下，人民币汇率明显反弹，而本
周在美联储加息预期加重带动美元指数走强等驱动下，人民币重回弱势

 如我们前期分析， 我国短期基本面走出“独立行情”的概率较低，后续人民币汇率跟随美元指数的概率较大。结合我们
对美国就业市场、通胀问题的判断，我们认为人民币汇率将仍低位运行，处宽幅震荡、反复磨底阶段

汇率：人民币汇率维持宽幅震荡

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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第三部分

美国9月议息会议点评



9月预测中值 2023 2024 2025 2026 长期

实际GDP增速 2.1 1.5 1.8 1.8 1.8

6月预测 1.0 1.1 1.8 1.8

失业率 3.8 4.1 4.1 4.0 4.0

6月预测 4.1 4.5 4.5 4.0

PCE同比 3.3 2.5 2.2 2.0 2.0

6月预测 3.2 2.5 2.1 2.0

核心PCE同比 3.7 2.6 2.3 2.0

6月预测 3.9 2.6 2.2

联邦基金目标利率 5.6 5.1 3.9 2.9 2.5

6月预测 5.6 4.6 3.4 2.5

 美联储联储9月FOMC决议如期跳过加息，基准利率维持在5.25%-5.5%区间。9月点阵图再度传递了鹰派信号，年内利
率预测中值维持在5.6%，即年内再加息1次，对2024年利率预测中值上调至5.1%，即2024年降息次数从6月预测的4次
削减至2次，对2025年利率预测中值上调至3.9%。在年内加息未止、明年降息节奏放缓的预期路径下，美联储大幅上调
2023年GDP增速预测，下调失业率及核心通胀预测，对2024年GDP增速亦小幅上调，说明美联储对经济韧性的看法较
为坚定

 我们认为点阵图更多为预期管理，为货币政策留有空间，其节奏仍取决于经济和就业市场的发展态势。若通胀维持偏弱
态势、就业和消费市场降温、金融条件收紧，加息将按下暂停键，我们维持前期观点，即认为年内不加息、高利率维持
相当长一段时间的概率较大

美联储9月如期跳过加息，点阵图再度传递鹰派信号

数据来源：Wind、美联储、广州期货研究中心 11

9月暂停加息，目前联邦基准目标利率5.25%-5.5%区间已超2006年水平 9月经济预测更为乐观，加息路径预测释放鹰派信号
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欧元区:隔夜存款利率



 9月美联储议息会议声明措辞略有调整，对经济韧性更为乐观

 鲍威尔新闻发言与杰克逊霍尔全球央行年会发言保持一致，强调货币政策前景取决于后续数据的表现

议息会议声明措辞及鲍威尔新闻发言中性偏鹰

数据来源：美联储、广州期货研究中心 12

9月美联储议息会议声明措辞调整 鲍威尔新闻发言主要内容

 Recent indicators suggest that economic activity has 
been expanding at a moderate solid pace. 

 经济活动“温和扩张（expanding at a moderate pace）”
改为“稳健扩张（expanding at a solid pace）”

 Job gains have been robust slowed in recent 
months but remain strong, and the unemployment rate 
has remained low. Inflation remains elevated.

 就业从 “强劲（robust）”改为“近月增长放缓但保持强劲
（slowed in recent months but remain strong）”

 关于利率：在未来，FOMC将继续逐次进行决策，如果合适，
准备进一步提高利率。美联储在后面两次会议上做出的决策将
取决于全部数据的综合情况。

 对于经济：鲍威尔强调，软着陆是FOMC的首要目标，但美联
储不会将软着陆视为基本预期 。

 其他：美联储倾向忽视能源价格的短期波动。美联储不会就汽
车业工人罢工、美国政府关门等作出评论。



 在杰克逊霍尔全球央行年会上鲍威尔关于“实际利率”表示“实际利率目前已经转正，且远高于中性政策利率（r*）的
主流估算。……但我们没有能力明确指出中性利率的水平，也因此货币政策约束的精确水平总是存在不确定性。”，本
次新闻发布会再次提及，表示未来几年实际中性利率的水平可能比之前预计的更高。

 结合点阵图对明年利率中值上调、通胀水平维稳的预测，亦显示实际利率的预期抬升。

 对实际利率如何评估及合理水平在美联储内部存在分歧，或成为后续货币政策决策的关键变量。

关于实际利率的讨论或成关键

数据来源：亚特兰大联储、Wind、广州期货研究中心 13

亚特兰大联储GDPNow模型9月19日预测美国三季度GDP增速4.9% 复盘历史行情，实际利率的走势与政策利率不完全同步
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 议息会议后加息预期再起，美元指数、美债收益率快速上涨，美债10Y收益率突破2007年以来新高，美股市场收跌

 利率期货显示，对11月加息预期为30%，对12月加息预期为48%，对明年上半年降息的累计概率从月初的82%下修至
目前34%，至2024年底利率降至低于5%的累计概率70%，整体较9月点阵图乐观

市场对货币政策转向的预期明显降温，但较点阵图乐观

数据来源：美联储、CME、广州期货研究中心 14

截至9月21日CME美国利率期货隐含市场对美联储利率操作的预期

11月 12月
2月

2024
3月 5月 6月 8月 9月 11月 12月

400-425 0.1% 3% 4.4%

425-450 0.2% 1.6% 12% 14%

450-475 0.5% 3% 9.1% 26% 25%

475-500 2.2% 6.4% 15% 24% 31% 28%

500-525 6% 22% 27% 32% 33% 20% 19%

525-550
（目前）

70% 52% 50% 49% 44% 40% 33% 23% 7% 8%

550-575 30% 40% 41% 37% 26% 22% 14% 8% 1% 2%

575-600 8% 9% 8% 5% 4% 2.5% 1.2%

600-625 0.3% 0.3% 0.2% 0.1%

2023年9月FOMC会议点阵图显示预计2023年底利率至5.6%

5.6 5.1 3.9 2.52.9 中值

2023 2024 2025 长期2026
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