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海外宏观周报   
 

9 月 FOMC 会议预览：关注全年加息次数的指引 

  

 

上周回顾 

美国：8 月 CPI 通胀好于预期。总 CPI 同比 1.9%，好于 7 月的 1.7%及
市场预期的 1.8%（环比 0.4%，同样好于预期）；核心 CPI 同比 1.7%，
与 7 月的水平持平，但好于市场预期的 1.6%。8 月总 CPI 的上行，主
要是能源价格上涨拉动（受哈维飓风的影响），8 月 CPI 汽油价格指数环
比大涨 6.3%（7 月环比零增长）。 

本周展望 

美国：北京时间本周四凌晨两点美联储将公布 9 月议息会议结果，同时
还将发布最新的经济预测表及“点阵图”，耶伦也会举行新闻发布会。我
们预计：1）会议声明：维持联邦基准利率 1.00-1.25%不变，同时宣布
从 10 月开始缩表，即按照今年 6 月公布的计划，停止到期债券再投资；
2）经济预测表：略微下调 2017 年的 PCE 通胀预测；3）新闻发布会：
耶伦发言的基调偏中性。此次会议最大的焦点是，美联储是否会将 2017
年加息次数的指引从此前的三次下调至两次。我们倾向于认为美联储会
维持全年加息三次的指引不变，即今年 12 月仍旧会加息。具体来看： 

► 宣布从 10月开始缩表，市场对此已经充分预期。在今年 6 月的议
息会议上，美联储公布了明确的缩表细节（《Addendum to the Policy 
Normalization Principles and Plans》），即对到期国债设臵 60 亿美
元每月的上限，并且每三个月增加 60 亿美元，直至达到 300 亿美
元每月；在 7 月议息会议的声明中，美联储直接提到“很快”会开
始收缩表（“...begin implementing its balance sheet normalization 
program relatively soon…”）；之后发布的 7 月会议纪要更是直接
用到“an upcoming meeting”等措辞。目前来看，美联储在 9 月
议息会议上宣布缩表，已经是市场充分预期的事情。对于金融市场
而言，我们预计缩表的冲击相当有限。除了充分预期的原因之外，
也是因为缩表初期的规模实在是太小。以国债为例，目前各个期限
国债的日均成交量合计约为 5300 亿美元，而缩表第一年的停止再
投资规模仅为 1800 亿美元，也就是说全年停止再投资的量仅相当
于国债三分之一天的成交量。此外，由于目前美联储持有的 MBS
全部都是 5 年期以上，因此可以说，缩表前期与 MBS 无关。 

► 略微下调 2017年 PCE通胀预测。年初以来，美国核心 CPI 及 PCE
通胀明显下行，主要是无线电话服务费、医疗及租金价格增速放缓
导致（详细分析请参见 6 月 25 日报告《科技进步、监管变化导致
近期美国核心通胀下行》）。往前看，即便在最乐观的假设下，9-12
月 CPI 及 PCE 通胀均会维持在较低的水平（图表 1~4）。在基准及
乐观两种情形的假设下，2017 全年总 PCE 均为 1.6%，核心 PCE
均为 1.5%；目前美联储对 2017 年总 PCE 的预测值为 1.6%，但对
核心 PCE 的预测值却为 1.7%。因此，我们预计美联储会小幅下调
2017 年核心 PCE 通胀的预测值。 

► 维持全年加息三次的指引不变。在 6 月的经济预测表中，美联储对
今年加息次数的前瞻指引是三次（点阵图中位值），即 12 月可能还
会加息。但年中以来，联邦基准利率期货价格隐含的 12 月加息概
率明显下降，目前已经跌至 35%左右（Bloomberg 计算值），这主
要是前期通胀下行导致。即便加息概率在下降，我们仍旧倾向于认
为美联储 12 月会继续加息，主要是在 6 月给今年全年加息次数指
引时，美联储应该已经预期到了下半年通胀的下行（不难预测）。 
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近期研究报告 
 

• 宏观经济 | 日本：2 季度 GDP 增速下调至 2.5% 
(2017.09.10) 

• 宏观经济 | 9 月欧央行议息会议：10 月底公布 QE
减量细节 (2017.09.07) 

• 宏观经济 | 关注哈维飓风对美国经济数据的短期
冲击 (2017.09.03) 

• 宏观经济 | 7 月 FOMC 会议纪要：进一步确认 9
月宣布缩表 (2017.08.17) 

• 宏观经济 | 7 月 FOMC 会议：将在 9 月宣布缩表 
(2017.07.27) 

• 宏 观 经 济  | 如 何 理 解 近 期 美 元 的 弱 势 ？ 
(2017.07.21) 
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图表 1: 8 月总 CPI 好于预期，同比回升至 1.9% 图表 2: 8 月核心 CPI 同比 1.7%，与 7 月持平 

  

资料来源：Haver Analytics、中金公司研究部  资料来源：Haver Analytics、中金公司研究部  

图表 3: 预计 8-12 月总 PCE… 图表 4: …及核心 PCE 通胀会维持在较低的水平 

  

资料来源：Haver Analytics、中金公司研究部   资料来源：Haver Analytics、中金公司研究部  
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图表 5: 海外主要经济指标 

 

资料来源：Haver Analytics、中金公司研究部  

美国 2016-08 2016-09 2016-10 2016-11 2016-12 2017-01 2017-02 2017-03 2017-04 2017-05 2017-06 2017-07 2017-08 2016A 2017E

增长与通胀

GDP（年化环比，%） - 2.8 - - 1.8 - - 1.2 - - 3.0 1.6 2.1

CPI（同比，%） 1.1 1.5 1.6 1.7 2.1 2.5 2.7 2.4 2.2 1.9 1.6 1.7 1.9 1.3 2.3

核心CPI（同比，%） 2.3 2.2 2.1 2.1 2.2 2.3 2.2 2.0 1.9 1.7 1.7 1.7 1.7

劳动力和房地产市场

非农就业人数月度变化（千人） 176 249 124 164 155 216 232 50 207 145 210 189 156

  私人部门（千人） 143 223 132 178 150 204 222 59 194 153 207 202 165

  政府部门（千人） 33 26 -8 -14 5 12 10 -9 13 -8 3 -13 -9

失业率（%） 4.9 4.9 4.8 4.6 4.7 4.8 4.7 4.5 4.4 4.3 4.4 4.3 4.4

FHFA房价指数（同比，%） 6.5 6.6 6.4 6.5 6.4 6.0 6.6 6.7 7.0 6.9 6.5

标普/CS房价指数（同比，%） 5.1 5.0 5.0 5.2 5.4 5.7 5.9 5.9 5.8 5.7 5.7

成屋销售（年化，百万套） 5.3 5.5 5.5 5.6 5.5 5.7 5.5 5.7 5.6 5.6 5.5 5.4

新屋销售（年化，千套） 567 570 577 579 548 599 615 638 590 618 630 571

消费

私人收入（环比，%） 0.1 0.1 0.0 -0.1 0.1 0.9 0.5 0.3 0.1 0.3 0.0 0.4

私人支出（环比，%） 0.3 0.6 0.3 0.3 0.5 0.3 0.1 0.5 0.3 0.2 0.2 0.3

零售额（环比，%） -0.1 1.0 0.6 0.1 0.9 0.5 -0.2 0.1 0.3 0.0 0.3 0.6

投资

耐用品订单（环比，%） 0.6 -0.5 6.1 -4.6 0.3 0.3 1.4 2.4 -0.8 0.0 6.4 -6.8

住房建设投资（环比，%） -0.1 0.6 0.9 1.7 -0.4 0.2 1.0 0.3 -1.8 1.6 -1.4 -0.6

对外贸易

出口（同比，%） 0.2 0.5 0.1 0.5 3.6 7.3 6.3 6.8 5.3 5.6 6.1 4.9

进口（同比，%） -1.2 -1.2 0.7 2.9 4.5 8.3 4.7 9.1 8.5 6.7 4.8 5.1

余额（十亿美元） -41.1 -38.5 -43.1 -46.4 -44.6 -48.8 -44.5 -44.8 -47.4 -46.4 -43.5 -43.7

其他

ISM制造业指数 49.4 51.7 52.0 53.5 54.5 56.0 57.7 57.2 54.8 54.9 57.8 56.3 58.8

ISM非制造业指数 51.7 56.6 54.6 56.2 56.6 56.5 57.6 55.2 57.5 56.9 57.4 53.9 55.3

美联储总资产（十亿美元） 4457.9 4452.0 4454.3 4446.3 4451.5 4452.8 4468.7 4469.6 4470.1 4460 4463 4465 4452

联邦基金基准利率（%） 0.50 0.50 0.50 0.50 0.75 0.75 0.75 1.00 1.00 1.00 1.25 1.25 1.25

M2（同比，%） 7.2 7.3 7.6 7.3 7.1 6.6 6.3 6.4 6.0 5.9 5.5 5.6 5.3

欧元区

GDP（环比，%） - 0.5 - - 0.6 - - 0.5 - - 0.6 1.8 1.9

CPI（同比，%） 0.2 0.4 0.5 0.6 1.1 1.8 2.0 1.5 1.9 1.4 1.3 1.3 1.5 0.2 1.6

核心CPI（同比，%） 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 0.7 1.2 0.9 1.1 1.2 1.2

失业率（%） 9.9 9.9 9.8 9.7 9.6 9.6 9.5 9.4 9.2 9.2 9.1 9.1

出口（季调同比，%） 3.1 2.3 0.5 4.3 5.1 5.8 6.8 9.3 6.8 9.9 7.5

进口（季调同比，%） 0.3 -0.8 0.5 4.3 5.6 10.9 9.0 12.3 11.4 15.8 8.3

贸易余额（季调，十亿欧元） 23.2 22.6 19.7 21.8 23.0 15.1 18.2 21.5 18.8 19.0 22.3

工业产出（同比，%） 2.2 1.3 0.7 3.3 2.7 0.4 1.4 2.1 1.2 4.1 2.8 3.2

PMI制造业指数 51.7 52.6 53.5 53.7 54.9 55.2 55.4 56.2 56.7 57.0 57.4 56.6 57.4

PMI服务业指数 52.8 52.2 52.8 53.8 53.7 53.7 55.5 56.0 56.4 56.3 55.4 55.4 54.7

欧央行总资产（十亿欧元） 3341.8 3438.1 3518.5 3587.4 3661.4 3749.5 3820.3 4100.7 4148.0 4205 4210 4246 4284

欧央行主要再融资利率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

英国

GDP（环比，%） - 0.5 - - 0.7 - - 0.2 - - 0.3

CPI（同比，%） 0.6 0.9 0.9 1.1 1.6 1.9 2.3 2.3 2.7 2.9 2.7 2.6 2.9

日本

GDP（年化环比，%） - 0.9 - - 1.6 - - 1.2 - - 2.5 1.0 1.2

CPI（同比，%） -0.5 -0.5 0.1 0.5 0.3 0.4 0.3 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 -0.1 0.4

日本央行总资产（万亿日元） 453.0 456.8 463.4 471.1 476.5 482.0 487.9 490.1 497.7 500.8 502.1 505.6 511.6

新兴11经济体GDP（同比，%）

  印度 - 7.5 - - 7.0 - - 6.1 - - 5.7

  巴西 - -2.9 - - -2.5 - - -0.4 - - 0.3

  俄罗斯 - -0.4 - - 0.3 - - 0.5 - - 2.5

  新加坡 - 1.2 - - 2.9 - - 2.5 - - 2.9

  马来西亚 - 4.3 - - 4.5 - - 5.6 - - 5.8

  泰国 - 3.2 - - 3.0 - - 3.3 - - 3.7

  印尼 - 5.0 - - 4.9 - - 5.0 - - 5.0

  菲律宾 - 7.1 - - 6.6 - - 6.4 - - 6.5

  香港 - 2.0 - - 3.2 - - 4.3 - - 3.8

  韩国 - 2.6 - - 2.4 - - 2.9 - - 2.7

  台湾 - 2.1 - - 2.8 - - 2.7 - - 2.1

新兴11经济体CPI（同比，%）

  印度 5.0 4.4 4.2 3.6 3.4 3.2 3.7 3.9 3.0 2.2 1.5 2.4 3.4

  巴西 9.0 8.5 7.9 7.0 6.3 5.4 4.8 4.6 4.1 3.6 3.0 2.7 2.5

  俄罗斯 6.8 6.4 6.1 5.8 5.4 5.0 4.6 4.2 4.1 4.1 4.4 3.9 3.3

  新加坡 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.2 0.6 0.7 0.7 0.4 1.4 0.5 0.6

  马来西亚 1.5 1.5 1.4 1.8 1.8 3.2 4.5 5.1 4.4 3.9 3.6 3.2

  泰国 0.3 0.4 0.3 0.6 1.1 1.6 1.4 0.8 0.4 0.0 0.0 0.2 0.3

  印尼 2.8 3.1 3.3 3.6 3.0 3.5 3.8 3.6 4.2 4.3 4.4 3.9 3.8

  菲律宾 1.8 2.3 2.3 2.5 2.6 2.7 3.3 3.4 3.4 3.1 2.7 2.8 3.1

  香港 4.3 2.6 1.2 1.3 1.2 1.3 -0.1 0.5 2.1 2.0 2.0 1.9

  韩国 0.5 1.3 1.5 1.5 1.3 2.0 1.9 2.2 1.9 2.0 1.9 2.2 2.6

  台湾 0.6 0.3 1.7 2.0 1.7 2.2 -0.1 0.2 0.1 0.6 1.0 0.8 1.0
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