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美联储加息步伐不稳，
G20峰会让世界进入
“包容世界”。

东方期货研究院 张一心

識雲月观测（宏观）
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主要央行利率决议结果

央行 利率

美联储 0.025-0.50%

欧洲央行 -0.40%

英国央行 0.25%

日本央行 -0.10%

澳大利亚央行 1.50%

新西兰央行 2.25%

瑞士央行 -0.75%

加拿大央行 0.50%



• 美国经济增长良好

• 加息可能性已经在最近数月增强；循序渐进地加息是适宜的。

• 经济形势正接近美联储的就业和通胀目标。FOMC预计通胀率将在未来几年内升向2%；预计
就业市场将继续走强。

• 货币政策并非处在预设路径上。一些估测数据显示实际中性利率接近于零。

• 美国经济继续在扩张，支出情况稳健；投资仍然疲软，外需低迷。我们预估美联储利率路
径的能力相当有限。

• 财政政策可以加强经济稳定性。

• FOMC没有在积极考虑额外的工具。

• 未来值得研究一下更宽范围的资产购买。
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耶伦讲话目录

美联储会加息，但是时机未到。



今年5月形式与现在情况大致相同

• 在稍早的讲话中，费希尔类似地解释了美联储“逼近实现目标”，提供了进一步收紧货币
政策的理由。显然近几周美国联邦公开市场委员会(FOMC)核心委员一直协同努力，以引导
市场提升对美联储9月加息的计价。

• 美联储仍倾向于强调下次加息节点将视经济数据表现而定，而非提供更明确的9月加息信号。
美联储不愿及时承诺具体的加息节点，部分原因可能为6月作出加息前瞻指引，但未如期加
息。

• 5月27日耶伦明确表示，显而易见的是，“未来数月将加息”，但在10天后公布了异常疲软
的5月非农就业后，被迫放弃了加息信号，仅称加息“极有可能是适宜的”。
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9月议息会议上，美联储不加息也在预期之中,8月
非农经济数据也不及预期,但是随着年底到来,12
月加息概率增加。
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美元指数

美元指数受到非农影
响，虽然数据公布时
候急跌，但是随后收
红。短期美元有做顶
的趋势，建议观望为
主，市场可能会炒作
美联储加息来进行作
多和做空。



美国失业率:8月非农失业率不及预期
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美国今年失业率维持5%

以下，为加息的到来做
好了准备，当前失业率
来到了去年12月加息后
的水平，8月失业率上
升到了4.9%,所以我们认

为失业率可能还是有点
偏高，加上外部经济体
的疲软，9月加息的可
能不是很高。



美国失业金申请人数情况对比：近期走势趋稳
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失业金申请人数

美国持续领取失业金人
数越来越少，虽然短期
有反复，但是长期上来
看，已经趋于一个低水
平位置，同时当周初次
申请失业金人数也走低
不少，所以为美联储未
来几个月加息做好了充
足的铺垫。



美国核心CPI同比：步入正轨
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美国核心CPI在去年
12月加息后，出现了

下跌，但是美国经济
恢复走上正轨，2016
年基本都维持在2%

以上，也为加息寻求
了线索。



美国密歇根大学消费者指数：逐步上升
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密歇根大学消费信心指数，
密歇根大学消费者预期指
数和密歇根大学消费者现
状指数在去年加息后虽然
有所下跌，但是近几个月
开始拐头向上，参考这3

个指标，美联储可能会更
加希望看见3个指标同时

再次向上时候采用加息的
政策。



美国制造业PMI指数：稳中有升
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美国PMI数据

虽然在上升通
道中，但是随
着美元走高
PMI数据还是

会被影响，所
以最好的情况
是美元逐步上
涨，否则PMI

肯定会受到影
响而下降。



美国8月非农数据

• 美国8月非农就业人口+15.1万，预期+18万。

• 美国8月私营部门就业人口+12.6万，预期+18万，前值+21.7
万。

• 美国8月制造业就业人口-1.4万，预期-0.3万，前值+0.9万。

• 美国8月平均每小时工资环比0.1%，预期0.2%，前值0.3%。

• 美国8月平均每小时工资同比2.4%，预期2.5%，前值2.6%修
正为2.7%。

• 美国8月平均每周工时34.3小时，预期34.5小时，前值34.5小
时修正为34.4小时。

• 美国8月失业率4.9%，预期4.8%，前值4.9%。

• 美国8月劳动力参与率62.8%，前值62.8%。
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8月非农数据不及预期，制造业就

业人口的减少幅度较大，不得不
联想到美国制造业的恢复速度和
能力。同时也对9月加息的可能造
成了打压。



8月非农数据不及预期,9月加息恐落空。

• 在连续两个月录得强劲增长过后，美国8月份非农就业增长15.1万人，不及预期的18万，且
薪资增长放缓。数据公布后，全球主要资产大幅震荡,其中美元大跳水,但是随后收复跌幅。

• 目前市场上存在乐观派和悲观派，虽然目前加息前景没有那么明朗，但是两派对于加息的
肯定是持有一样态度的，区别只在时间结点上。

• 美国联邦基金期货交易测算，市场预期美联储9月加息概率一度跌至20%，目前已回升至
32%。目前来看，虽然9月加息尚有可能，但是12月加息的呼声更高。
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中国宏观经济展望：PMI数据回暖和G20推动新发展。

• 中国官方和财新PMI都高于50，此数据提震了人民币和澳元，但是维持的程度可能没有那么久，
人民币贬值是趋势。

• G20峰会上，中国国家主席习近平称：

1. 二十国集团成员应该结合本国实际，采取更加全面的宏观经济政策，统筹兼顾财政、货币、
结构性改革政策，努力扩大全球总需求，全面改善供给质量，巩固经济增长基础。应该继续
加强政策协调，减少负面外溢效应。

2. 二十国集团应该调整政策思路，做到短期政策和中长期政策并重，需求侧管理和供给侧改革
并重。今年，我们已经就《二十国集团创新增长蓝图》达成共识，一致决定通过创新、结构
性改革、新工业革命、数字经济等新方式，为世界经济开辟新道路，拓展新边界。

3. 二十国集团应该不断完善国际货币金融体系，优化国际金融机构治理结构，充分发挥国际货
币基金组织特别提款权作用。

4. 二十国集团应该恪守不采取新的保护主义措施的承诺，加强投资政策协调合作，采取切实行
动促进贸易增长。
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完善全球经济治理，夯实机制保障。落实2030可持续

发展议程，促进包容性发展。让世界经济的增长，惠
及到各种各样的国家，惠及到各个层面的人民大众，
促进公平公正和经济的可持续发展。



总结

• 美国8月非农数据虽然意外偏弱，但是总体趋势还是比较向好，美联储9月加息概率虽然尤
存，但是相比之下，12月的加息概率较大，同时耶仑在讲话中在次提到在未来几月内加息的
可能。但是加息时间不能太晚，不然越晚加息，所面对的金融风险也会随之变大。

• G20的顺利召开也会对世界经济格局造成一定的影响，各个国家如何来进行包容，互联互通
贸易往来。 G20杭州峰会将会显示出其对世界经济强大的引领和推动作用，但是离不开参会
人员和相关国家与人民全力的支持和配合。相信G20杭州峰会能够产生长远和巨大的衍生效果。
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