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一、7 月美联储会议主要看点

北京时间 7 月 27 日凌晨 2：00，美联储公布 7 月利率决议，宣布加息 25

个基点，将联邦基金利率目标区间上调至 5.25%-5.5%，达到 2001 年以来的最

高水平，符合市场预期。自去年开启加息周期以来，美联储已累计加息 11次，

累计加息幅度达525个基点，联邦基金利率也从0%-0.25%上升至5.25%-5.50%。

美联储决议声明称，将继续按同样的速度缩表（缩减所持美国国债和抵押

贷款支持证券 MBS）；重申将把（本轮加息周期内）累计紧缩行动及其影响的滞

后性纳入（利率政策）考虑；将继续评估额外信息；重申信贷条件收紧可能会

影响到经济活动；经济活动温和扩张；通胀偏高，高度留意通胀风险；就业人

口增幅稳固，失业率仍然偏低。

在美联储议息会议结束之后，美联储主席鲍威尔召开新闻发布会，就美联

储的政策路径、美国通胀、美国经济、劳动力市场等问题发表看法。

关于本轮加息周期，鲍威尔称，美联储的货币政策正在发挥作用，符合预

期。他表示，美联储预计到 2025 年左右才能看到通胀回到 2%的政策目标水平，

美联储可以在通胀达到 2%之前停止加息。当前，完全有理由放慢加息速度，FOMC

将对未来的加息进程依然采取依赖数据的做法，将继续逐次会议作出是否加息

的决定，9月加息和不加息都有可能；美联储没有决定每隔一次会议加息。

鲍威尔认为今年不会降息，降息与否将取决于对通胀回落至目标的信心程

度。不过，部分 FOMC 委员预计明年将降息。鲍威尔称，利率调整和缩表是独

立的，美联储可能在缩表的同时降息。

关于美国通胀，鲍威尔称，美国的通胀已经在一定程度上得到了缓解，不

过，将通胀回落到 2%的过程还有很长的路要走。他承认，事实证明通胀比预期
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更有韧性。他认为，过去通胀一再高于预期，但这种情况可能会改变。鲍威尔

认为，随着时间推移，未来美国经济增长更强劲，这可能会加剧通胀，或需政

策回应。

鲍威尔相信能够在不大幅损害经济的情况下降低通胀；美联储工作人员不

再预测今年会出现经济衰退。即使出现软着陆，劳动力状况仍会有所减弱。

整体上，美联储并没有对未来的货币政策给出太多的指引，对市场关注的

问题，特别是是否加息进行了模糊的回答。美联储的表态目的，在于保持政策

的灵活性，而主要依赖经济数据行动。

二、主要大类资产的价格走势

决议公布后，由于并未给出清晰的政策指引，主要资产均波动不大。股指

涨跌不一，美债收益率小幅下降，美元指数下跌，黄金上涨，原油下跌。

美联储加息符合预期，美国三大股指收盘涨跌不一，道指涨 0.23%，录得

连续 13 个交易日上涨，追平最长连涨纪录，标普 500 指数跌 0.02%，纳指跌

0.12%。

美债收益率多数收跌，3月期美债收益率持平报 5.435%，2 年期美债收益

率跌 2.9 个基点报 4.862%，3 年期美债收益率跌 4.4 个基点报 4.492%，5 年期

美债收益率跌5.6个基点报4.12%，10年期美债收益率跌2.1个基点报3.872%，

30 年期美债收益率涨 0.6 个基点报 3.940%。

纽约尾盘，美元指数跌 0.24%报 101.03，非美货币多数上涨，欧元兑美元

涨 0.27%，英镑兑美元涨 0.28%，澳元兑美元跌 0.5%，美元兑日元跌 0.48%，

离岸人民币兑美元跌 158 个基点报 7.1531。



4

国际贵金属期货普遍收涨，COMEX 黄金期货涨 0.49%，COMEX 白银期货涨

1.09%。

国际油价全线下跌，美油 9 月合约跌 0.89%。布油 10 月合约跌 0.77%。

三、美联储货币政策展望

对于此次会议，市场对 7 月加息并无异议，但当前市场的主要分歧在于，

7 月是不是美联储本轮周期的最后一次加息。

美联储主席鲍威尔此前也在多个场合透露过，委员会内部也有不少人支持

未来加息超过一次。鸽派委员则认为，美联储完全可以在实现软着陆的同时达

成通胀目标，因此 7月加息后就应该保持利率不变耐心观察经济表现。

我们认为，尽管加息周期步入尾声的市场共识不可争议，但断言美联储不

再加息为时尚早。原因在于，美国当前的经济韧性和通胀数据，美联储有进一

步加息的底气。

尽管海外经济景气度有所下降，但仍有韧性，短期内衰退风险不大。美国

劳动力市场依然偏紧。美国 6 月失业率 3.6%，仍处在疫情以来的低点。6 月新

增非农就业 20.7 万，职位空缺率 5.9%，工资同比增长 4.3%。尽管美国经济在

降温，但劳动力市场和需求的景气，保证美国经济不会很快进入衰退。

图 1：美国劳动力市场
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尽管通胀水平有所下降，但核心通胀依然居高不下。美国 6月 CPI 同比增

长 3.0%，增速下降 1个百分点，CPI 增速较前期高点大幅下滑。核心 CPI 同比

4.8%，虽然较高位有所回落，但距离美联储 2%的政策目标尚有距离。美国通胀

能否顺利回落尚有不确定性，未来的通胀形势有待观察，就业、消费需求的强

劲可能增大通胀回落的不确定性。

图 2：美国通胀数据

因此，基于美国劳动力市场表现强劲，通胀回落具有不确定性。断言美联

储停止加息为时尚早，美国 9 月大概率停止加息，但 11 月是否加息仍有不确

定性。

议息会议后，Fed Watch 数据显示 9月美联储暂停加息以及加息 25bp 的概

率分别是 80%和 20%；期货隐含终端政策利率保持在 5.43%。到 11 月美联储暂

停加息，加息 25bp，加息 50bp 的概率分别为 64.4%、31.8%和 3.8%。

图 3：CME watch 显示 9 月加息概率 20%
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图 4：CME watch 显示:11 月加息概率 31.8%

四、对后续资产走势的看法

考虑到当前海内外宏观经济景气度，海内外央行货币政策和主要资产的价

格水平，我们对主要大类资产做出如下展望：

1、对于美股，美国经济韧性和货币紧缩步入尾声利好美股，美股可能延

续上涨趋势，但考虑当前的估值水平，美股的风险也在累积。

2、考虑到较强的经济基本面和通胀回落的不确定性，3.9%的美国十年期

国债收益率恐怕很难有太大的下跌，如果货币政策超预期紧缩，美债收益率走

势可能震荡偏强。

3、对于贵金属，市场对美联储停止加息和明年降息已有比较充分的定价。

考虑到美国经济偏强的基本面和货币政策的不确定性，黄金缺乏向上的驱动力，

大概率维持震荡格局。

4、对于大宗商品，美国经济有韧性，国内经济在三季度也有底部企稳的

迹象。大宗商品的基本面，较二季度环比改善。因此，大宗商品可能延续二季

度以来的上涨。

5、对于美元指数，尽管我们认为美元指数处在大的下行周期，但美国经



7

济韧性较强和货币政策的不确定性，三季度美元指数可能偏震荡。新一轮下行，

需要等待美国经济转弱。

对于 A 股，美国经济的偏强利好中国出口，加息末期人民币汇率也得到支

撑。叠加中国经济的底部复苏，外资流入的动能增强。我们认为当前是做多中

国 A 股的战略窗口期，看多下半年 A 股的表现。
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