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事件 

◼ 本次议息会议，美联储如期维持利率在 3.50%-3.75%不变。尽管结果在
预期内，但市场仍旧反映强烈，向“鹰派”解读沃什讲话，认为年内加
息概率有所上升。美股因此跳水，纳指、标普 500 分别下跌 1.34%、
1.21%。这不仅是一次会议，更是一场货币政策的“范式转换”。 

观点 

◼ 一、沃什框架：告别“保姆式”引导，回归数据 

新任主席沃什政策哲学旨在重塑美联储的制度权威，从“市场安抚者”
回归“价格捍卫者”： 

1、告别前瞻指引：废除冗长的会后声明与路线图，打破市场对政策确
定性的路径依赖。 

2、抗通胀为第一要务：2%为不可逾越的红线。在通胀锚定前，拒绝提
供任何宽松信号。 

3、纯数据驱动：分别成立专项工作组：第一，美联储对外沟通机制；第
二，美联储资产负债表政策；第三，现有数据渠道的运用与依赖体系；
第四，产业变革时代下的劳动生产率与就业问题；第五，美联储通胀分
析框架。未来美联储将更像一个“数据反映装置”，而非市场预言家。 

◼ 二、市场此前并未将沃什视为鸽派，为何反应依然强烈？ 

1、信息传递规则变更，Fed Put 并未出现：沃什本人未提交预测，没有
给到为市场托底的承诺。过去市场倒逼美联储的路径消失，打破市场幻
想。 

2、加息概率上升：沃什本人放弃了点阵图投票，18位官员中有 9 位预
测 2026 年底前至少会有一次加息。 

◼ 三、如何应对“后指引时代”？ 

沃什时代的金融市场，逻辑已经发生扭转： 

1、波动率将常态化：从博弈预期转向纯数据交易。沃什框架下，宏观
数据发布时刻的波动将剧烈放大。 

2、重估期限溢价：缺乏宽松承诺背景下，长债与风险资产需计入更高
的风险溢价，以应对潜在加息的可能。 

3、关键变量：油价、生产率增长。油价作为供给侧冲击，其波动直接传
导至通胀；生产率增长则作为工资上涨的底气，是美联储判断能否实现
非紧缩增长的关键。两者间的“剪刀差”决定了沃什的紧缩力度。 

◼ 本质上，沃什并不追求极端的鹰派，他追求的是极致的“制度理性”。
为适应这种冷酷无情风格，市场要更理性、更苛刻，以应对不确定的宏
观数字。 

◼ 此外，更深层的政治平衡是：沃什“白脸堵门”+特朗普“红脸开后门”。
【沃什稳定物价+特朗普兜底市场】组合，意味着在沃什死守物价防线
的同时，来自财政端的兜底力量将成为未来市场波动中不可忽视的对冲
变量。这是特朗普执政下给 K 型两端民众的交代。 

◼ 风险提示：美国经济不及预期；地缘政治超预期；油价波动超预期等。 
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图1：本次议息会议，美联储按兵不动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：本次议息会议，美联储按兵不动 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所 
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图3：3 月议息会议点阵图  图4：6 月议息会议点阵图，更多票委选择加息 

 

 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所  数据来源：美联储，东吴证券研究所 

 

 

图5：远期截尾通胀平均稳定 

 

数据来源：达拉斯联储，东吴证券研究所 
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