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宏观观点 
 
 
海外宏观周报：欧央行按兵不动，静待美联储议息

会议 
  
 
⚫ 核心观点 

尽管近期油价有所反复，但 6 月以来的经济数据已为美联储在本

周会议上维持利率不变提供了充分依据。美国 6 月 CPI 明显低于预

期，同时就业报告释放降温信号，虽然失业率保持韧性，但劳动参与

率显著下降，意味着当前失业率一定程度上受到劳动力供给收缩支

撑；若后续劳动参与率回升，而企业招聘需求继续走弱，失业率仍存

在上行风险。 

沃什此前曾表示，美联储应当“看透”短期供应冲击，聚焦潜在

通胀。若因短期油价上涨采取加息行动，可能与其强调的政策框架不

一致。不过，沃什遵循减少前瞻指引的原则，近期对通胀预测及最新

经济数据表态较少，其对于油价和通胀的具体政策反应函数仍有待进

一步观察。 

我们预计本次联邦公开市场委员会会议将维持联邦基金利率目

标区间不变。会议声明和新闻发布会上的措辞可能偏鹰派，且可能出

现反对票，哈玛克和洛根或将支持加息。除利率决策外，美联储五个

政策改革工作组的推进情况同样值得关注，其后续成果可能影响货币

政策框架、市场沟通机制及金融监管安排。 

市场方面，若后续油价回落、地缘风险缓和，顺周期板块有望获

得相对收益。科技板块近期受到地缘不确定性和循环融资担忧压制持

续下跌，但中长期来看，人工智能产业链的高景气度仍将持续。预计

科技板块后续将由普遍上涨转向分化：大型云服务商需关注债务规模

与自由现金流状况；存储板块需要关注长期协议与盈利稳定性；软件

板块的核心则在于人工智能产品能否形成可验证的收入增长。 

 

⚫ 风险提示： 

地缘冲突进一步升级或推动油价持续高位运行，全球贸易摩擦加

剧，对供应链的扰动和物价传导幅度超预期，可能带动通胀预期上行。   
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1 海外宏观事件与数据跟踪 

中东局势再度出现波动。受中东局势升温影响，布伦特原油上周上涨 10.6%，

但周末美伊之间的紧张局势出现缓和，特朗普宣布暂缓发动空袭。贸易政策方面，

美国宣布针对约 60 个经济体实施新的第 301 条关税，税率为 10%-12.5%不等，

以接替当天到期的临时 10%全球附加税。这是白宫重建全球性关税壁垒的关键一

步。此前，美国最高法院在 2月份推翻了特朗普去年根据国家紧急状态法案征收

的 10%至 50%的对等关税。另外，特朗普政府首次动用 338 条款对加拿大征收新

关税，该关税将于 8 月 19 日生效。上周纳斯达克指数收跌 2.13%，标普 500 指

数下跌 0.61%，道琼斯工业指数下跌 0.38%。科技板块持续承压，反映出市场对

AI 产业链资本开支预期的担忧有所升温。谷歌母公司 Alphabet 于 7 月 22 日公

布 Q2 财报，将 2026 年资本开支上限上调 150 亿美元至 2050 亿美元，股价当周

重挫约 7.8%。同时，黄仁勋和马斯克上周公开支持开源模型，相关讨论持续发酵，

市场重新评估算力需求以及 AI资本开支扩张的可持续性。 

经济数据方面，截至 7 月 18 日当周，美国初请失业金人数降至 18.7 万人，

较前值 20.9 万人有明显回落，表明企业裁员压力仍然有限，劳动力市场“低招

聘、低裁员”的格局仍在延续。欧洲方面，欧洲央行 7月议息会议决定维持三大

政策利率不变，符合市场预期。拉加德表示，近期欧元区经济数据有所改善，但

能源价格、全球贸易及地缘政治仍带来较大不确定性，未来货币政策仍将坚持数

据依赖原则，根据通胀和经济数据变化决定后续利率路径。 

图表1：美国初请失业金人数（万人） 图表2：美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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图表3：美国成屋销量及新屋销量 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表4：欧洲央行利率（%） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表5：欧元区 ZEW 经济景气指数 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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2 美联储观点跟踪 

美联储将召开利率决议，上周进入静默期，无票委公开发言。 

 

图表6：市场预期美联储今年将加息两次 

 

资料来源：Fed Watch，中邮证券研究所 

 

3 风险提示 

地缘冲突进一步升级或推动油价持续高位运行，全球贸易摩擦加剧，对供应

链的扰动和物价传导幅度超预期，可能带动通胀预期上行。 
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