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010-66555862 
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1. 投资类相关指标对利率变动的反应虽然也存在滞后，但一般情况相对敏感；而消费、通胀和劳动力

指标对利率变动的反应则明显迟钝，有时在整个周期内无反应，等到下一个周期才开始变动。 

2. 在两次降息周期内，降息对投资的提振作用都不大；而单纯的加息对通胀的抑制作用不大。 

3. 由于货币政策的影响传导到各经济领域的时间存在明显差异，在部分指标实现或者接近联储目标区

间的同时，另外一些经济指标可能已经走弱较长时间。 

4. 我们始终坚持认为联储降息宜早不宜迟，其基本逻辑就是货币政策的滞后效应传导到不同经济领域

的时间差异。目前联储货币政策或已超调。 
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2022 年 3 月启动加息以来，美联储共加息 11 次，累计加息幅度达到 525 个

基点。目前连续加息带来高利率货币政策的时滞效应，已经在美国经济的各个方

面逐阶显现出来。无论是劳动力数据、投资数据，还是消费数据，均出现不同程

度的走弱现象。 

本文选择了制造业 PMI、非制造业 PMI、成屋销量、工商业贷款、零售消费

额、失业率、PCE等 7个指标来观察美国投资、消费、劳动力、通胀等经济维度。

通过跟踪 2003 年至今，在美联储的三轮加息和两轮降息周期中，不同指标的具

体表现，判断货币政策的时滞效应对经济领域各个方面产生的实际影响，继而对

联储现行的货币政策作出评价。 

图表 1 ：美国联邦基金利率（2002-2024） 

 

资料来源：美联储、致富研究院 

  一、各阶段指标对利率的滞后反应 

在 2003 年-2022 年的 20 年间，美联储共经历了 2 轮加息和 2 轮降息周期，

分别是： 

 2003.6-2006.6，联邦基准利率从 1%上调至 5.25% 

 2006.6-2008.12，联邦基准利率从 5.25%下调至 0.25% 

 2015.12-2018.12，联邦基准利率从 0.25%上调至 2.5% 

 2018.12-2020.2，联邦基准利率从 2.5%下调至 0.25% 
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下图是我们监测的 7项指标在以上 4个阶段的走势图（数据经过基期标准化

处理）。各指标的具体表现汇总于表 6。 

图表 2：各指标走势（2003.6-2006.6） 

 

图表 3：各指标走势（2006.6-2008.12） 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

图表 4：各指标走势（2015.12-2018.12） 

 

图表 5：各指标走势（2018.12-2020.2） 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 
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图表 6：各指标变动距首次利率调整的滞后时间（2003.6-2020.3） 

 1%加息至5.25%

（2003.6-

2006.6） 

5.25%降息至0.25% 

（2006.6-

2008.12） 

0.25%加息至2.5% 

（2015.12-2018.12） 

2.5%降息至0.25% 

（2018.12-2020.2） 

制造业PMI 滞后11个月趋势向

下 

横盘12个月后趋势

向下 

震荡走高，32个月后趋

势向下 

冲高1个月后趋势向下 

非制造业

PMI 

滞后7个月趋势向

下 

横盘12个月后趋势

向下 

震荡走低，21个月后转

正，33个月后趋势向下 

冲高2个月后趋势向下 

成屋销量 滞后27个月趋势向

下 

横盘6个月后趋势向

下 

横盘23个月趋势向下 横盘11个月后趋势向上 

工商业贷款 快速走低，11个月

后触底回升 

快速走高，28个月

后触顶回落 

一路走高 横盘 

零售和食品

服务销售额 

一路走高 横盘24个月后趋势

向下 

一路走高 一路走高 

失业率 一路走低 横盘17个月后趋势

走高 

一路走低 一路走低 

PCE 一路走高 横盘 一路走高 横盘 

 

资料来源：致富研究院 

经过观察不同阶段的指标走势，我们发现几点规律： 

首先，投资类相关指标对利率变动的反应虽然也存在滞后，但一般情况相对

敏感；而消费、通胀和劳动力指标对利率变动的反应则明显迟钝，有时在整个周

期内无反应，等到下一个周期才开始变动。如零售和食品服务销售额在 2003 年 6

月至 2006 年 6 月整个加息周期内均一路走高，直到 2006 年 6 月进入降息周期，

再度横盘 24 个月才开始趋势向下；而该指标在 2015 年 12 月至 2018 年 12 月的

加息周期内同样一路走高。 

其次，在两次降息周期内，降息对投资的提振作用都不大。如在 2006年 6月

至 2008年 12月降息期间，制造业和非制造业 PMI均在横盘之后，继续趋势向下；

在 2018 年 12月至 2020年 2 月的降息窗口，这两个指标同样一路趋势向下。 
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第三，单纯的加息对通胀的抑制作用不大。如在 2003年 3月至 2006年 6月，

以及 2015年 12月至 2018年 12月的两轮加息周期内，PCE均是一路走高。 

第四，由于货币政策的影响传导到各经济领域的时间存在明显差异，在部分

指标实现或者接近联储目标区间的同时，另外一些经济指标可能已经走弱较长时

间。如通胀在 2003 年 6 月至 2006 年 6 月整个加息周期内始终一路走高，进入

2006 年 6月至 2008年 12月的降息周期才开始横盘，但制造业和非制造业 PMI 在

2003 年到 2006年的加息周期内已经趋势向下调整较长时间了。 

二、 目前联储货币政策或已超调 

美联储最近一次加息周期始于 2022年 3月，截至目前，经过累计 11次加息，

联邦基准利率已经从 0.25%大幅上调至 5.5%；同时，从 2023 年 7 月开始，美联

储已经连续 7次保持利率不变。从目前 CME的利率预测来看，联储 9 月降息的概

率达到 100%；最新公布的 7 月联储 FOMC 会议纪要显示，绝大多数与会者都认为

9月将首次降息，自 2022年以来的加息周期大概率已经结束。 

目前美国通胀下降趋势明显。数据显示，7 月美国 CPI 和核心 CPI 同比增速

连续 4 个月回落，其中 CPI 同比增速自 2021 年 3 月以来首次重回 2 字头，核心

CPI同比增速再创 2021年 12 月以来新低。 

同时，美国劳动力市场持续放缓迹象也非常明显。劳工部数据显示，6 月美

国失业率升至 4.3%，连续 3 个月突破 4%，再创 2022 年 1月以来最高水平；平均

时薪同比环比增速再度低于前值及市场预期。而劳工部最新公布的数据大幅下调

了 2023 年 4 月至 2024 年 3 月的美国新增就业岗位人数，下调数量高达 81.8 万

人，使得 12 个月期间的就业增长人数从此前预估的 290 万大幅下降至 210 万，

再度印证了美国劳动力市场已经出现明显降温。 

此外，从我们监测 7个指标的表现看，自 2022年 3月联储启动加息之后，零

售和食品服务销售额一路走高，失业率始终横盘直到 2024 年 1 月才开始趋势走

高；然而制造业 PMI、非制造业 PMI 和成屋销量数据，已经提前 2 年调整并始终

处于低位。同时，信用卡消费、汽车分期付款拖欠率等数据也是从 2022 年底就

开始一路走高，长期高利率对个人消费产生的负面影响可见一斑。 

我们认为，由于货币政策时滞效应的存在，当联储判断通胀和失业率数据基

本实现或者接近联储目标区间、可以启动降息操作的时候，投资、消费等领域可

能已经因为长期处于高利率的货币环境而走弱较长时间。对整体经济而言，货币

政策或许已经超调了。 

虽然此前市场对联储降息的时间点多有游移，不少机构甚至认为联储年内很

可能不加息或者将于四季度加息，而我们始终坚持认为联储降息宜早不宜迟，其
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基本逻辑就是货币政策的滞后效应传导到不同经济领域的时间差异，可能将造成

的政策超调。（详见《美联储或与 7月首次降息》） 

图表 7：CME 利率预测 

 

图表 8：美国 CPI 和 PCE 走势 

 

资料来源：CME、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

图表 9：美国失业率、初请失业金人数 

 

图表 10：信用卡、汽车贷款拖欠率 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 
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图表 11：各指标走势（2022.3-2024.8） 

 

资料来源：wind、致富研究院 

三、结论 

 投资类相关指标对利率变动的反应虽然也存在滞后，但一般情况相对敏感；

而消费、通胀和劳动力指标对利率变动的反应则明显迟钝，有时在整个周期

内无反应，等到下一个周期才开始变动。 

 在两次降息周期内，降息对投资的提振作用都不大；单纯的加息对通胀的抑

制作用不大。 

 由于货币政策的影响传导到各经济领域的时间存在明显差异，在部分指标实

现或者接近联储目标区间的同时，另外一些经济指标可能已经走弱较长时间。 

 我们始终坚持认为联储降息宜早不宜迟，其基本逻辑就是货币政策的滞后效

应传导到不同经济领域的时间差异。目前联储货币政策或已超调。 
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信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。 

本报告版权归致富证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

本报告内的所有意见均可在不作另行通知之下作出更改。本报告的作用纯粹为提供信息，并不应视为对本报告内提及

的任何产品买卖或交易的专业推介、建议、邀请或要约。 
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香港致富证券有限公司 香港致富证券有限公司北京代表处 香港致富证券有限公司上海代表处 香港致富证券有限公司深圳代表处 

 

香港德辅道中 308号 

富衞金融中心 11 樓 

 

北京市朝阳区建国门外大街 1号 

国贸大厦 1期 608室 

上海市陆家嘴东路 161号 

招商局大厦 1309室 

深圳福田区福华路 399号 

中海大厦 6楼 

电话：(852) 25009228 电话：(8610) 66555862 电话：(8621) 38870772 电话：(86755) 33339666 

传真：(852) 25216893 传真：(8610) 66555102 传真：(8621) 58799185 传真：(86755) 33339665 

    

网址：www.chiefgroup.com.hk    
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