
延续加息，未来路径模糊

与市场预期一致，今日凌晨美联储在 7 月议息会议上宣布加息

75个基点。将基准利率上调至 2.25%至 2.50%区间，这使得 6-7月累

计加息达到 150个基点，幅度为 1980年代初保罗-沃尔克执掌美联储

以来最大。市场对此反应积极，美股市场在议息会议后涨幅扩大，纳

斯达克收盘大涨 4%，标普 500上涨 2.5%，美元明显走弱降至 106，

贵金属反弹。

在本次会议开始之前，市场对于加息 75个基点的预期已经非常

充分，而且本次议息会议并没有经济数据预测与点阵图的更新，所以

我们能够获取的信息不算特别多。但是从有限的信息中我们可以看到

以下几点。

1)通胀仍然高企，反映出与疫情有关的供需失衡、食品和能源价

格上涨以及更广泛的物价压力。删除了前期声明中的疫情防控对于供

应链的影响。

2)近期的支出和生产指标已走软。尽管如此，最近几个月就业增

长强劲，且失业率保持在低位。美联储主席鲍威尔在之后的发布会中

同样表示不认为美国将要衰退。

3)在评估货币的适当立场时，委员会将继续监测后续信息对经济

前景的影响。如果出现可能阻碍实现委员会目标风险，委员会将准备

酌情调整货币立场。鲍威尔也强调官员们将在每次会议上逐次制定货



币政策，而不是就下次利率调整幅度提供明确指引。

对于未来的加息路径，我们认为随着快速加息的实施，通胀或逐

渐出现缓解、增长压力开始抬升。美联储九月加息路径依然存在一些

变化的可能，我们可以从以下几个方面考虑。

1)通胀短期出现缓解迹象。美联储货币政策声明重申将坚定致力

于快速压制通胀，鲍威尔也反复强调，价格稳定是经济发展的基石，

没有价格稳定，经济不可能持续增长。近期国际油价出现一定程度松

动，通胀中能源部分或有缓解。本月公布的通胀数据虽然未能回落，

但这与六月油价高企还是有着密不可分的关系。如果油价的回落不再

发生大幅反转，那么随着通胀可能出现的逐步回落，美联储紧缩的预

期将会逐渐放松。

2)加息导致经济增长压力



快速加息对于经济增长的压力不言而喻。鲍威尔表示，美国经济

美国经济增长需要在一段时间内持续低于潜在水平，才能创造一些负

向产出缺口来压制通胀。前期鲍威尔曾表示，即使“牺牲”经济，也

要确保控制通胀。当然抑制通胀并不意味着要摧毁经济，美联储虽然

乐于见到增长和通胀双放缓的，但是也尽其所能在控制通胀的同时避

免衰退。未来我们对于美联储货币政策路径的预期时，不仅需要关注

通胀的变化，经济增长的边际变化也需要进行考虑。现有市场已经逐

渐开始加计经济增长放缓对于美联储货币政策的影响，本月早些时间

市场曾一度预计加息 100基点，但是很快便回归 75基点，这也说明

市场与美联储考虑方向一致。短期通胀走势还不明朗，经济变化还初

现端倪，市场影响因素不断变化的背景下贵金属市场呈现出震荡走势，

我们建议投资者持续关注通胀与经济数据。

3)接近中性利率，加息路径模糊表态

本月加息后，美联储基准利率已经达到了 2.25%-2.5%区间。利

率上沿已经达到了六月会议时给出的 2.5%中性利率，但结合现在较

高的通胀水平，美联储需要继续紧缩，推高利率，以抑制通胀。对于

具体路径，鲍威尔表示，未来加息节奏将在每次会议上决定，幅度取

决于经济数据的变化。这可能意味着前期持续预期管理的美联储逐渐

回归“实际”，在高度不确定的背景下，一步一个脚印的操作货币政

策。

回到贵金属方面，在现有的信息中，我们了解到美联储试图寻找



控制通胀与防止经济进入衰退的平衡，短期贵金属止住下跌回归震荡。

中期报告中我们曾表示，通胀、紧缩和增长的目标不可能同时实现，

在美联储还没有完成控制通胀的任务情形下，我们寄希望于美联储停

止加息是不太现实的。我们现在维持这一观点，在通胀和经济的取舍

上，美联储控制通胀的决心不会改变，如果四季度通胀在高基数的影

响下增长明显放缓，那么美联储可能考虑加息政策的放缓。放缓的加

息叠加衰退的避险需求，贵金属四季度可能有反弹机会。


