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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 事件：当地时间 2026 年 7 月 29 日，美联储召开议息会议，

委员会以 9 票赞成、3 票反对的表决结果，维持联邦基金利

率目标区间在 3.5%-3.75%不变。美联储主席凯文·沃什出席

记者会，并回答记者提问。 

⚫ 政策利率维持不变，但投票内部出现分化。联邦基金利率目

标区间维持在 3.5%-3.75%，与市场主流预期一致。相比上次

会议，本次有 3名地方联储主席支持加息 25bp，对利率决议

投反对票。 

⚫ 会议声明变动较少，延续简洁风格。FOMC声明延续了沃什期

望的极简和模糊的风格，对经济基本面和中东局势表述保持

不变，与上次会议相比仅有两处变化：1）新增 3位委员主张

加息的段落；2）将“重申”（reaffirmed）充足准备金政策的

措辞改为“延续”（is continuing），预期缩表进程不会立刻

开启。 

⚫ 重申 2%为通胀硬性目标，显示主动应对通胀的决心。沃什提

到持续高于目标的通胀可能让市场误以为美联储通胀目标具

备弹性，重申通胀目标即为 2%，没有弹性空间。强调美联储

正在“审慎思考” (watchful thinking)而非“审慎等

待”(not watchful waiting），强化了美联储主动应对当前

局面的形象。并且，强调 5 年多通胀持续高于目标，不可能

在 9周内解决。 

⚫ 衡量通胀指标更加广泛，AI投资和供给冲击影响仍需深入研

究。沃什提及不会对供给冲击视而不见，将持续关注物价上

涨的范围、广度以评估本轮通胀的性质，更加关注通胀趋势。

PCE 通胀指标未来可能增加一些补充，来区分通胀数据中的

噪音和信号。AI投资和供给冲击对通胀的影响，以及加息对

此类冲击的有效性，美联储工作组仍在研究。 

⚫ 名义与实际利率自发上行，配合紧缩性货币政策。针对两次

会议间美债收益率上行，沃什认为市场在评估利率水平应具

有的紧缩性，可以配合美联储的紧缩性货币政策对抗通胀；

并且这一现象显示市场关注焦点从美联储发声转变为经济数

据表现，利率也根据实时信息做出反应。减少前瞻指引放大

了市场波动，也同时拉高了期限溢价。 

⚫ 市场反应：利率决议公布后半小时内 2 年美债收益率下行，

10年美债收益率震荡走高，美元指数下行，离岸人民币对美
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元升值，标普 500 上行。由于沃什摒弃前瞻指引，会前市场

对本次会议分歧较大，根据利率期货定价，按兵不动的概率

为 69%，加息 25bp 的概率为 31%。会后市场对加息预期有所

降温，9 月会议政策利率维持不变的概率上行。10 年美债收

益率转为上涨，收益率曲线走陡，美伊局势转紧影响下，美

国三大股指全线下跌。 

⚫ 总结与展望：本次是沃什上任以来主持的第二次 FOMC会议，

继续秉持消除前瞻指引的原则，没有给出关于未来货币政策

走向的明确信号。市场根据数据自行判断政策路径，加大了

利率预期的波动。我们认为，沃什对于货币政策操作的真实

立场可能不如表面上鹰派。尽管多次展示抗通胀决心，沃什

也给出了当前不加息的坚实理由：本轮通胀上扬属于供给冲

击，加息对平抑此类通胀不必要或无效。当前通胀在很大程

度上局限于能源领域，核心通胀并未结构性走高。此外，沃

什对债券市场自发紧缩的评论也降低了实际加息的必要性。

另一方面，沃什和其他美联储委员发言基调仍然偏鹰派，无

法消除市场的加息担忧，美债收益率短期内或难以回落，可

以关注对政策利率敏感的短端收益率超出震荡区间时的波段

机会。 

⚫ 风险因素：地缘政治风险发展超预期，海外经济数据大幅偏

离预期，通胀上行幅度超预期。 
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图表1：FOMC声明与上次会议之对比 

 

资料来源：美联储，万联证券研究所 

 

 

 

 
 
 
 



 

 

 

[Table_Pagehead] 

证券研究报告|宏观报告  
  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 4 页 
 

$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
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买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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