
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

广州期货 研究中心

2023年5月16日

【宏观大类专题】

高利率时代意味着什么



要点：高利率时代意味着什么

 加息尾声的高利率会维持多久

 复盘过去几轮美联储加息周期，80年代加息终点在10%-11.5%附近，90年代以来加息终点在5.25%-6.5%水平，2018年加息终点为2.5%。而暂停加息后维持高利率

的时间或长或短，在5-15个月之间。

 货币政策拐点的出现一是受经济危机突发影响，二是通胀温和或明显受控。美联储以促进最大就业、稳定物价、促进金融稳定等为政策目标，不同时期重心不同。

整体来看，在非金融危机时期，就业及物价目标占据更大权重，而在金融危机时期则以金融稳定为重点。近三次货币宽松均以危机冲击为背景。

 美联储大概率暂停加息，但对降息节奏不宜过分乐观。5月4日美联储宣布第十次加息，如期加息25个基点至5.00%-5.25%区间，已达3月议息会议点阵图的年底加

息终点。5月议息会议货币政策说明中措辞调整，暗示下一次可能暂停加息，但未给出承诺，说明美联储对结束加息仍保持谨慎，大概率以高利率维持一段时间。目

前市场预期6月80%概率不加息，而9月46%概率降息25bp，至12月43%概率降息75bp，明显较美联储“乐观”。美联储是否以及何时降息取决于后续失业率及通

胀的走势。4月数据显示通胀小幅回落，核心通胀韧性仍存，劳动力市场在3月出现缓和迹象后4月超预期强劲。预计随着经济数据的不同表现会有出现过于乐观、预

期修正、过于悲观、预期修正的反复过程，资产价格波动仍将扩大。而在高利率时期，经济衰退仍是交易主线。

 经济衰退交易主线如何把握

 根据NBER定义，1990年来美国经历了四次经济衰退：分别为1990年7月-1991年3月、2001年3月-2001年11月、2007年12月-2009年6月、2020年2月-2020年4

月，持续时长为2-18个月。外生冲击是导致经济衰退的主要原因，分别对应90年代石油危机、2000年互联网泡沫破裂、2008年次贷危机和2020年的新冠疫情冲击。

 经济衰退时期，PMI与失业率变化呈同步反应，部分消费指标有领先反应，物价水平的回落多为滞后反应，因此PMI是观测经济衰退的同步指标之一。而从美国十年

期国债与两年期国债利差走势计算的经济衰退概率模型更具前瞻性，可作为先行指标，通常当概率大于25%时，经济衰退将出现，而目前该指标已接近70%

 经济衰退与货币政策周期的关系。由于经济韧性及传导的时滞，美联储通常以货币宽松政策提前应对衰退风险。在过去四轮经济衰退中，美联储宽松政策提前3-12

个月实施。货币政策转折的时点及力度也对衰退的深度和持续时间有明显影响。

 经济衰退周期的商品表现。经济衰退周期内，商品指数大概率下跌，下挫的幅度与前期商品涨幅以及事件冲击的程度相关，下跌行情持续时长在3-15个月之间。本

轮商品市场对海外经济衰退的交易自2022年6月开始，可能还未充分预期，特别是有色、黑色板块或仅走至进程过半阶段，预计二季度海外经济衰退仍占据商品市场

的主线交易逻辑。

 风险提示 地缘冲突超预期；金融系统不稳定性超预期
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第一部分

加息尾声的高利率会维持多久



 复盘过去几轮美联储加息周期，80年代加息终点在10%-11.5%附近，90年代以来加息终点在5.25%-6.5%水平，2018
年加息终点为2.5%。而暂停加息后维持高利率的时间或长或短，在5-15个月之间

复盘过去，美联储暂停加息后的高利率时期维持5-15个月时间

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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加息周期 加息终点时间 加息终点利率 降息时间
高利率维持时长

（月）

1994年2月-1995年2月 1995年2月 6.00 1995年7月 5

1999年6月-2000年5月 2000年5月 6.50 2000年12月 7

2004年6月-2006年6月 2006年6月 5.25 2007年9月 15

2015年12月-2018年12月 2018年12月 2.50 2019年9月 9

2022年3月至今 2023年5月 5.25+ - -

%

注：红色框表示加息周期，灰色框表示加息后维持阶段，绿色框表示降息周期
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美国:联邦基金目标利率



2.04 

1.22 

2.07 

1.61 

美国:PCE:当月同比 美国:核心PCE:当月同比

 美联储以促进最大就业、稳定物价、促进金融稳定等为政策目标，不同时期重心不同。整体来看，在非金融危机时期，
就业及物价目标占据更大权重，而在金融危机时期则以金融稳定为重点。近三次货币宽松均以危机冲击为背景

货币政策拐点的出现一是受经济危机突发影响，二是通胀温和或明显受控

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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%

注：红色框表示加息周期，灰色框表示加息后维持阶段，绿色框表示降息周期
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美国:联邦基金目标利率

2008年：金融危机

2012-16年：欧洲债务危机

2020年：新冠疫情

2000：互联网泡沫
1992年：英镑危机



 5月4日美联储宣布第十次加息，如期加息25个基点至5.00%-5.25%区间，已达3月议息会议点阵图的年底加息终点。5
月议息会议货币政策说明中措辞调整，暗示下一次可能暂停加息，但未给出承诺，说明美联储对结束加息仍保持谨慎，
大概率以高利率维持一段时间。目前市场预期6月80%概率不加息，而7月有30%概率降息，明显较美联储“乐观”

美联储大概率暂停加息，但对降息节奏不宜过分乐观

数据来源：美联储、CME、广州期货研究中心 6

2023年3月FOMC会议点阵图显示预计2023年底利率达5.1%

3月预测 5.1 4.3 3.1 2.5

12月预测 5.1 4.1 3.1 2.5

2023年5月FOMC会议货币政策措辞

 对经济形势的表述表明经济韧性仍在：一是将“新增就业加速”修改为

“新增就业保持韧性”，但仍保留了“失业率保持低位而通胀持续高企

”，二是认为美国银行业“健全而有韧性”

 对货币政策的表述留有余地：一是将“一些额外的政策收紧可能是适当

的”改为“在确定在多大程度上的额外收紧可能是适当的，美联储需要

综合考虑货币政策的累积效应、滞后性、以及经济金融的基本面”，二

是强调“货币政策仍处于持续评估阶段，未来还需要观察更多数据”

截至5月16日CME美债期货隐含市场对美联储利率操作的预期

6月14日 7月26日 9月20日 11月1日 12月13日

400-425 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 14.6%

425-450 0.0% 0.0% 0.0% 14.9% 43.0%

450-475 0.0% 0.0% 16.4% 43.6% 33.5%

475-500 0.0% 27.7% 46.3% 33.3% 8.3%

500-525（目前） 79.9% 59.1% 32.0% 8.2% 0.6%

525-550 20.1% 13.1% 5.3% 0.0% 0.0%



 美国4月CPI同比4.9%，较前值回落0.1个百分点，而核心通胀连续第四个月维持在5.5%附近未见回落态势，显示韧性仍
在。分项看，二手车价格环比由负转正，住宅租赁价格环比仍在缓慢抬升

美联储是否以及何时降息取决于后续失业率及通胀的走势，核心通胀韧性仍存

数据来源：Wind、广州期货研究中心

美国4月CPI同比4.9%，核心CPI同比5.5%，均较上月小幅下降
，基本符合市场预期
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能源价格显著回落，食品价格和住宅价格同比增速有所放缓

%



数据来源：Wind、广州期货研究中心
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 4月新增非农就业人口高于预期，失业率下降至历史最低位，小时工资增速反弹，均显示就业市场超预期强劲。此外，近
期美国人口普查局企业调查数据中部分行业企业预期招工需求大幅下降、工作时间进一步下降、持续领取失业金人数呈
上升趋势等侧面说明就业市场出现了一定程度的降温

美国劳动力市场在3月出现缓和迹象后4月超预期强劲

4月就业率60.4%，劳动参与率62.6%，环比持平 4月美国非农新增就业超预期回升，失业率下降，时薪增速反弹
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%

美国4月ADP就业人数新增29.6万人，环比上升108%

万人

3月美国职位空缺数由前值的9931降至9590万人
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第二部分

经济衰退交易主线如何把握



 美国经济研究局（NBER）将经济衰退定义为：经济活动显著下降，遍及整个经济体，持续时间超过几个月。虽然深
度、扩散和持续时间这三个标准中的每一个都需要在某种程度上单独满足，但一个标准揭示的极端条件可能会部分抵消
另一个标准的较弱迹象。经济低迷应该被归类为衰退，即使它被证明是相当短暂的

什么是经济衰退

数据来源：NBER、广州期货研究中心
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 衰退和扩张是指经济活动变化的方向

，而不是水平。高峰和低谷之间的间

隔表明经济衰退，即经济活动收缩的

时期。随后的时期表示经济活动增加

时的扩张。由于低谷月份的活动水平

可能远低于之前的峰值水平，因此扩

张的前几个月甚至几年的活动水平可

能低于之前的峰值

经济衰退指向

 通常，在经济衰退开始后4-21个月，

NBER才会宣布经济衰退已经开始，

例如，对2020年4月低谷日期的确定

发生在该日期的15个月后，即2021

年7月

认定时滞

 高峰和低谷月份的确定是基于联邦统

计机构发布的一系列月度总体实体经

济活动指标。其中包括实际个人收入

减去转移支付（PILT）、非农就业人

数、实际个人消费支出、根据价格变

化调整的批发零售销售、家庭调查衡

量的就业和工业生产

监测指标



 根据NBER定义，1990年来美国经历了四次经济衰退：分别为1990年7月-1991年3月、2001年3月-2001年11月、
2007年12月-2009年6月、2020年2月-2020年4月，持续时长为2-18个月。外生冲击是导致经济衰退的主要原因，美
国分别经历了90年代石油危机、2000年互联网泡沫破裂、2008年次贷危机和2020年的新冠疫情冲击

美国经历过4次典型的经济衰退，时长为2-18个月，均为外生冲击

数据来源：NBER、广州期货研究中心
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峰值月份
（季度）

谷值月份
（季度）

收缩期 扩张期

持续时间
从峰值到谷值

持续时间
从谷值到峰值

1990年7月
(1990年第三季度)

1991年3月
(1991年第一季度)

8 92

2001年3月
(2001年第一季度)

2001年11月
(2001年第四季度)

8 120

2007年12月
(2007年第四季度)

2009年6月
(2009年第二季度)

18 73

2020年2月
(2019年第四季度)

2020年4月
(2020年第二季度)

2 128

NBER 定义下1990年以来美国的 4 次经济衰退（单位:月）
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美国:失业率:季调

1990 年 7 月
-1991 年 3 
月：由储贷
危机和石油
危机引发高
通胀

2020 年 2 月-
2020 年 4 月：
新冠疫情席卷全
球，对生产、需
求全面的一次性
冲击

%

2001 年 3 月-
2001 年 11 月：
互联网泡沫和
911恐怖袭击，
企业居民部门财
富缩水

2007 年 12 月-
2009 年 6 月：
次贷危机到金融
危机，由房地产
市场蔓延到私人
投资及消费



 经济衰退时期，PMI与失业率变化呈同步反应，部分消费指标有领先反应，物价水平的回落多为滞后反应

衰退周期下的经济数据表现

数据来源：NBER、广州期货研究中心
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美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI

美国:现价:折年数:个人消费支出:服务:季调:同比（右轴）

美国:新建住房销售:折年数:季调:同比（右轴）

衰退期内美国PMI大幅下跌，个人消费出现回落，
新建住房销售同比提前回落
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美国:失业率:季调

衰退期内失业率持续攀升
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美国:PCE:当月同比 美国:核心PCE:当月同比

经济衰退随之带来的是通胀下降

%

%%

注：灰色框表示NBER定义的美国经济衰退时期
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美国:未来12个月经济衰退概率 美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI（右轴）

 PMI是观测经济衰退的同步指标之一，而从美国十年期国债与两年期国债利差走势计算的经济衰退概率模型更具前瞻
性，可作为先行指标。通常当概率大于25%时，经济衰退出现，目前概率已接近70%

观测经济衰退的高频指标

数据来源：NBER、广州期货研究中心
13

% %

注：灰色框表示NBER定义的美国经济衰退时期



 由于经济韧性及传导的时滞，美联储通常以货币宽松政策提前应对衰退风险。在过去四轮经济衰退中，美联储宽松政策
提前3-12个月实施

经济衰退与货币政策周期的关系

14
数据来源：Wind、广州期货研究中心注：灰色框表示NBER定义的美国经济衰退时期，绿色框表示美联储降息周期
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美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI

0

6

12

1
9
8
2

1
9
8
4

1
9
8
6

1
9
8
8

1
9
9
0

1
9
9
2

1
9
9
4

1
9
9
6

1
9
9
8

2
0
0
0

2
0
0
2

2
0
0
4

2
0
0
6

2
0
0
8

2
0
1
0

2
0
1
2

2
0
1
4

2
0
1
6

2
0
1
8

2
0
2
0

2
0
2
2

美国:联邦基金目标利率:前一个观测值
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美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI RJ/CRB商品价格指数（右轴）

 经济衰退周期内，商品指数大概率下跌，下挫的幅度与前期商品涨幅以及事件冲击的程度相关，下跌行情持续时长在3-
15个月之间

经济衰退周期的商品表现

15
数据来源：Wind、广州期货研究中心注：灰色框表示NBER定义的美国经济衰退时期，绿色框表示美联储降息周期
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美国:联邦基金目标利率:前一个观测值 RJ/CRB商品价格指数（右轴）
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 商品市场对海外经济衰退的交易自2022年6月开始，可能还未充分预期

经济衰退周期的商品表现

16数据来源：Wind、广州期货研究中心
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RJ/CRB商品价格指数

Wind化工：-5.92%

Wind有色：+14.83%

Wind能源：-14.82%

Wind化工： -19.43%

Wind有色： -20.85%

Wind能源： -28%
Wind化工： -13%
Wind有色： -5%
Wind贵金属：+1%

Wind非金属建材：-24%
Wind农副产品：+18%

注：灰色框表示NBER定义的美国经济衰退时期

Wind能源： -30%
Wind化工： -21%
Wind有色： -11%
Wind贵金属：+19%
Wind非金建材：-11%
Wind农副产品：-8%

区间涨跌幅：-22%
区间内最大跌幅：-22%

区间涨跌幅：-30%
区间内最大跌幅：-58%

区间涨跌幅：-30%
区间内最大跌幅：-30%

区间涨跌幅
：-18%
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