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美联储维持利率不变，暗示年内再次加

息 

2018 年 8 月 1 日，美联储在第五次联邦公开市场委员会(FOMC)

会议后宣布，FOMC委员投票一致决定，将联邦基金利率(FFR)的

目标区间保持在 1.75%至 2.0%不变。美联储认为，目前美国经

济正以“强劲”的速度增长，就业市场繁荣，家庭消费和企业

投资增长加快，失业率较低，美国整体通胀和剔除食品与能源

的核心通胀水平维持 2%水平，反映出经济增长前景面临的风险

大致平衡。我们相信，美联储将继续渐进式加息，以维持物价

稳定，防止美国经济过热。展望下半年，美国经济将保持强劲

增长势头，通胀率持续接近 2%的目标，失业率在未来几个月维

持 4%左右。根据美联储的乐观评估，我们预计 2018年年内还会

有两次加息，一次在 9 月，一次在 12 月。总的来说，随着未来

加息可能性增大，以及中美贸易紧张局势不断升级，全球经济

面临较大下行风险，将加剧市场波动，削弱投资信心。市场对

公司营收风险的担忧，将传导为股票投资的高风险溢价。下半

年，伴随美国保护主义情绪蔓延，全球股市波动将随之扩大。 

美国经济复苏势头良好，带动通胀上升。2018 上半年，美国经

济复苏步伐持续，基本面均有不同程度好转。首季度和二季度

美国实际 GDP 按年增长 2.2%和 4.1%，显示经济复苏势头良好。

美国就业市场持续繁荣，6 月份失业率下降至 4.0%。虽然 FOMC

决议维持 1.75%-2.0%的联邦基金利率目标区间不变，但近期居

民收入和物价同比上涨超过 2％，已达到美联储通胀率目标，反

映整体通胀上升，未来美联储将进一步加息。展望下半年，美

联储将展开渐进式加息和缩表进程，确保货币政策向正常化过

渡，以免破坏经济复苏，增加市场波动。我们认为，目前美国

经济增势强劲，就业率和通胀水平大致稳定。 

美国货币政策正常化步伐加快。FOMC 会议强调，美国就业市场

继续走强，经济活动复苏加快。对美国经济增速的措辞，从 6

月份 FOMC 声明中的“稳健”改为“强劲”，表明对美国经济前

景乐观，尤其二季度 GDP 增长达到 4.1%，处于四年来最高水

平。一言蔽之，美国未来的货币政策将保持宽松，在强劲的经

济增长和攀升的物价水平之间寻求平衡。美联储也将巧妙地处

理加息周期，维持增长动力，实现正常货币政策的目标。 

伴随渐进式加息缩表进程，未来两年美元将持续走强。2018

年，美国经济表现乐观，美元对主要货币指数反弹 3.1%。美
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元走强表明，随着通胀加剧，美国经济增势也在加速。可以

预见，2018 年和 2019 年美国经济将延续强劲势头，复苏动力

延伸至各个领域。随着投资和消费上升，公司利润将相应增

长。我们相信，2018 年和 2019 年，美国物价上升压力犹在，

美联储将继续加息缩表进程，维持经济更快更强增长。
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图.1: 美国 GDP增速（同比） 
 

图.2：美国失业率 

   

来源：万得，彭博和光银国际  来源：万得，彭博和光银国际 

图.3: 美国总体 CPI 通胀率（同比）  
图.4: 美国核心通胀率（同比） 

   

来源：万得，彭博和光银国际  来源：万得，彭博和光银国际 

图.5: 美国联邦基金利率   图.6: 美国股市表现 (同比) 

   

来源：万得，彭博和光银国际 

  

来源：万得，彭博和光银国际 

* 2018年 8月 1 日 
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中国经济数据         

 2014 2015 2016 2017 1Q2018 2Q2018 1H2018 

实际国民生产总值 (同比%) 6.9 6.7 6.7 6.9 6.8 6.7 6.8 
        
制造业 PMI (%) 49.7 51.4 51.4 51.6 51.5 51.5 51.5 
非制造业 PMI (%) 54.4 54.5 54.5 55.5 54.6 54.9 55.0 
        
出口(人民币/同比%) (1.8) (1.9) (1.9) 10.8 7.4 3.2 4.9 
进口(人民币/同比%) (13.2) 0.6 0.6 18.7 11.7 11.0 11.5 
贸易余额 (人民币/十亿) 3686.5 3352.3 3352.3 2871.6 313.6 598.08 901.32 
出口增长 (美元/同比%) (2.9) (7.7) (7.7) 7.9 13.9 12.1 12.8 
进口增长 (美元/同比%) (14.1) (5.5) (5.5) 15.9 19.1 20.4 19.9 
贸易余额 (美元/十亿) 593.9 510.7 510.7 422.5 46.5 94.8 139.7 
        
消费物价指数 (同比%) 1.4 2.0 2.0 1.6 2.2 1.8 2.0 
生产者物价指数 (同比%) (5.2) (1.4) (1.4) 6.3 3.1 4.1 3.9 
        
固定资产投资(年初至今/同比%) 10.0 8.1 8.1 7.2 7.5 7.5 6.0 
房地产投资 (年初至今/同比%)  1.0 6.9 6.9 7.0 10.4 10.4 9.7 
工业增加值 (同比%) 6.1 6.0 6.0 6.6 6.8 6.8 6.8 
零售额 (同比%) 10.7 10.4 10.4 10.2 9.8 9.8 9.0 
        
新增贷款 (人民币/十亿) 11719.9 12645.9 12645.9 13523.1 4859.3 3510.0 8369.3 
广义货币供应量 (同比%) 13.3 11.3 11.3 8.2 8.2 8.0 8.0 
总社会融资 (人民币/十亿) 15408.6 17802.2 17802.2 19443.0 5580.0 3501.3 9084.0 

       

 7/17 8/17 9/17 10/17 11/17 12/17 1/18 2/18 3/18 4/18 5/18 6/18 7/18 

实际国民生产总值 (同比%) - - 6.8 - - 6.8 - - 6.8 - - 6.7 - 
制造业 PMI (%)   51.4 51.7 52.4 51.6 51.8 51.6 51.3 50.3 51.5 51.4 51.9 51.5 51.2 
非制造业 PMI (%) 54.5 53.4 55.4 54.3 54.8 55.5 55.3 54.4 54.6 54.8 54.9 55.0 54.0 
出口(人民币/同比%) 6.3 8.9 5.5 9.5 7.4 16.3 5.7 35.4 (9.9) 3.5 2.8 3.1 - 
进口(人民币/同比%) 14.5 19.6 15.8 15.4 0.9 22.9 30.6 (0.2) 5.9 11.6 15.6 6.0 - 
贸易余额 (人民币/十亿) 308.5 273.7 185.9 245.9 252.3 357.5 127.2 218.0 (31.6) 179.7 156.5 261.9 - 
出口增长 (美元/同比%) 6.4 4.9 7.9 6.3 11.5 10.9 10.8 43.7 (2.9) 12.6 12.6 11.3 - 
进口增长 (美元/同比%) 11.1 13.4 18.9 17.1 17.6 4.5 37.3 6.3 14.4 21.5 26.0 14.1 - 
贸易余额 (美元/十亿) 44.9 40.1 27.4 37.2 36.9 54.0 19.1 32.7 (5.3) 28.3 24.9 41.6 - 
消费物价指数 (同比%) 1.4 1.8 1.6 1.9 1.7 1.8 1.5 2.9 2.1 1.8 1.8 1.9 - 
生产者物价指数 (同比%) 5.5 6.3 6.9 6.9 5.8 4.9 4.3 3.7 3.1 3.4 4.2 4.7 - 
固定资产投资 
(年初至今/同比%) 8.3 7.8 7.5 7.3 7.2 7.2 - 7.9 7.5 7.0 6.1 6.0 - 

房地产投资  
(年初至今/同比%)  7.9 7.9 8.1 7.8 7.5 7.0 - 9.9 10.4 10.3 10.2 9.7 - 

工业增加值 (同比%) 6.4 6.0 6.6 6.2 6.1 6.2 - 7.2 6.0 7.0 6.8 6.0 - 
零售额 (同比%) 10.4 10.1 10.3 10.0 10.2 9.4 - 9.7 10.1 9.4 8.5 9.0 - 
新增贷款 (人民币/十亿) 825.5 1090.0 1270.0 663.2 1120.0 584.4 2900.0 839.3 1120.0 1180.0 1150.0 1840.0 - 
广义货币供应量 (同比%) 9.2 8.9 9.2 8.8 9.1 8.2 8.6 8.8 8.2 8.3 8.3 8.0 - 
总社会融资 (人民币/十亿) 1195.6 1489.5 1833.5 1035.7 1619.6 1139.8 3061.0 1167.2 1354.6 1560.5 760.8 1180.0 - 
全国城镇调查失业率(%) - - - - - - 5.0 5.0 5.1 4.9 4.8 4.8 - 
31 个大城市 
城镇调查失业率 (%) - - - - - - 4.8 4.9 4.9 4.7 4.7 4.7 - 
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世界经济/金融指标 

全球股指  货币市场 

指数 收市 
价格 

市盈率 
 

一周变动
（%） 

 
 收益率 

(%) 
一周变动
（%） 

美国        联邦基金目标利率 2.00 0.00 
道琼斯工业平均指数 25,333.82 18.06 -0.32  美国最佳利率 5.00 0.00 
标准普尔 500 指数 2,813.36 20.58 -1.15  联储贴现率 2.50 0.00 
纳斯达克综合指数 7,707.29 57.14 -2.84  欧洲央行最低再融资利率 1周 0.00 0.00 
欧洲     日本央行政策利率 -0.10 0.00 
富时 100指数 7,652.91 13.05 -0.07  美国综合国债 1 个月收益率 1.92 0.04 
德国 DAX 30 指数 12,737.05 14.06 1.25  美国综合国债 1 年收益率 2.43 0.02 
法国 CAC 40 指数 5,498.37 16.99 1.33  美国综合国债 5 年收益率 2.87 0.01 
斯托克 600价格指数 389.84 16.08 0.69  美国综合国债 10年收益率 3.00 0.02 
亚洲     美国综合国债 30年收益率 3.12 0.02 
香港恒生指数 27,714.56 11.33 -3.71  伦敦银行同业拆放利率- 1个月 2.08 0.01 
恒生中国企业指数 10,733.19 8.42 -2.61  伦敦银行同业拆放利率- 3个月 2.35 0.01 
上海深圳沪深 300指数 3,370.96 13.14 -4.67  日本综合国债 1 年收益率 -0.10 0.02 
上海证券交易所综合指数 2,768.02 13.73 -3.96  日本综合国债 10年收益率 0.13 0.03 
深证综合指数 1,512.05 25.37 -6.07  德国综合国债 1 年收益率 -0.62 0.04 
日经 225指数 22,512.53 16.94 -0.33  德国综合国债 10年收益率 0.48 0.07 
韩国 KOSPI 指数 2,270.20 11.04 -0.82  中国基准利率 

 

4.35 0.00 
台湾证交所加权股价指数 10,929.77 14.69 -0.73  中国国债收益率 CFIF报价 - 1 年 2.82 -0.21 
标普/澳证 200指数 6,240.86 18.48 -0.06  中国国债收益率 CFIF报价 - 5 年 3.17 -0.11 
MSCI 指数     中国国债收益率 CFIF报价 - 10

年年 
3.47 -0.10 

MSCI世界指数 2,149.36 18.38 -0.57  上海银行同业拆放利率- 隔夜 1.97 -0.35 
MSCI ACWI 指数 518.99 17.67 -0.53  上海银行同业拆放利率- 1个月 2.88 -0.19 
MSCI新兴市场指数 1,086.87 13.61 -0.18  香港基本利率（贴现率） 0.57 0.25 
MSCI美国指数 2,681.40 20.94 -1.18  香港银行同业拆放利率- 隔夜 0.57 0.25 
MSCI英国指数 2,211.70 13.12 -0.01  香港银行同业拆放利率- 一个月 1.51 -0.39 
MSCI法国指数 158.87 17.36 1.09  离岸人民币拆放利率-隔夜 2.03 0.11 
MSCI德国指数 154.45 14.93 1.13  离岸人民币拆放利率-1个月 2.87 -0.10 
MSCI中国指数 83.92 14.20 -3.99  公司债（穆迪）   
MSCI香港指数 15,407.98 10.86 -1.23  Aaa 3.89 -0.02 
MSCI日本指数 1,050.78 14.14 0.86  Baa 4.79 -0.04 
* 亚洲市场根据 2/8/2018 收市价,其他市场根据前一日的收市价 
 

  

全球商品  外汇市场 

  价格 
一周变动
（%） 

 
 现货价格 

一周变动
（%） 

能源     美元指数 94.91 0.13 
NYMEX轻质低硫原油期货 美元/桶 67.61 -2.87  欧元/美元 1.16 -0.78 
ICE 布伦特原油期货 美元/桶 72.40 -2.87  英镑/美元 1.31 -0.76 
天然气期货 美元/百万英

热单位 
2.75 -1.22  澳大利亚元/美元 0.74 -0.75 

基本金属     美元/加拿大元 1.30 -0.05 
LME 原铝现货($) 美元/吨 2,030.00 -0.51  美元/日元 111.55 0.65 
铜期货 美元/磅 274.80 -2.48  美元/瑞士法郎 0.99 0.17 
LME 钢筋期货 美元/吨 544.00 1.49  人民币中间价指数 6.79 0.41 
LME 铅现货($) 美元/吨 2,112.50 -0.98  美元/中国人民币 6.84 0.63 
贵金属     交割远期   
现货金 美元/盎司 1,217.85 -0.86  中国人民币 12月无本金 6.88 0.68 
黄金期货 美元/盎司 1,226.60 -0.70  美元/中国境外即期汇率 6.85 0.88 
现货银 美元/盎司 15.44 -0.70  美元/港币 7.85 0.02 
现货铂 美元/盎司 817.90 -2.72  中国人民币/港币 1.15 -0.61 
农产品     中国境外即期汇率/港币 1.15 -0.86 
玉米期货 美元/蒲式耳 380.50 1.26  美元/韩元 1,126.10 0.59 
小麦期货(CBT) 美元/蒲式耳 562.50 4.85  美元/新台币 30.68 0.38 
11 号糖(全球) 美元/磅 10.49 -4.90  美元/新加坡元 1.37 0.37 
大豆期货 美元/蒲式耳 894.50 2.11  美元/印度卢比 68.56 -0.15 
 
数据来源: 彭博, 光银国际, 国家统计局 
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