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美联储宣布维持利率不变；利率走势不确定

性仍然偏高 

美国联邦储备委员会于 7 月 29 日结束为期两天的货币政策会议，会议

宣布将联邦基金利率目标区间维持在 3.50%-3.75%不变，为美联储年内

连续 5 次维持利率。根据会议声明及新闻发布会内容，美联储指出，美

国经济存显着韧性，仍以稳健步伐扩张，就业增长与劳动力供给大致同

步，但能源等领域的供应冲击令通胀继续高于 2%的政策目标。整体而

言，美联储尚未启动加息，但对通胀风险保持警惕，年内加息不确定

性仍然偏高，尤其是全球多个经济体 6月份通胀转温和及低于预期，短

期影响利率走势因素包括经济数据走向，及 8月份杰克逊霍尔全球央行

年会中沃什发表的讲话内容。不过，目前市场已充份反映年内加息预

期，根据芝加哥利率期货显示，9月份调高利率 25 基点机率达 65%，年

内调高利率逾 25 基点机率仍然高达 85%。 

大部份联储局成员对于 7月份加息仍持观望态度。根据联储局投票权结

构，共有 12名成员拥投票权，当中包括 7名常任投票委员、1名拥固定

投票权的纽约联储银行行长，及11间地区联储银行行长中的4名行长。

有别于 6月份会议，今次会议共有 9票赞成及 3票反对，反对成员均为

2026 年轮值票委，属于地方联储银行行长，包括克利夫兰联储银行行

长哈马克、明尼阿波利斯联邦储备银行行长卡什卡利及达拉斯联储银

行行长洛根，上述三位行长均赞成调高利率 25 基点。至于 7 位联储局

理事会成员，包括联储局主席沃什、联储局副主席杰佛逊、前任主席兼

理事鲍威尔、4 名理事巴尔、波曼、库克、沃勒、常任票委纽约联储银

行行威廉斯及费城联储银行行长保尔森均支持维持利率不变。 

联储局主席重申控制通胀及稳定联储局独立性不变。沃什表示，美联

储将减少对经济前景的预测和前瞻性指引，使市场更多依据实际数据为

利率定价，但此举并不是要调整通胀预测，反而，沃什明确重申 2%是

美联储唯一的通胀目标，不存在甚么「软性通胀目标」，必要时不会犹

豫采取行动。与此同时，沃什亦强调任内将履行责任和维持公信力为核

心，联储局独立性不会改变。  
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美国联邦储备委员会于 7 月 29 日结束为
期两天的货币政策会议，会议宣布将联
邦基金利率目标区间维持在 3.50%-3.75%
不变，为美联储年内连续5次维持利率。
根据会议声明及新闻发布会内容，美联
储指出，美国经济存显着韧性，仍以稳
健步伐扩张，就业增长与劳动力供给大
致同步，但能源等领域的供应冲击令通
胀继续高于 2%的政策目标。 
 
大部份联储局成员对于7月份加息仍持观
望态度。根据联储局投票权结构，共有
12 名成员拥投票权，当中包括 7 名常任
投票委员、1 名拥固定投票权的纽约联储
银行行长，及 11 间地区联储银行行长中
的4名行长。有别于6月份会议，今次会
议共有9票赞成及3票反对，反对成员均
为 2026 年轮值票委，属于地方联储银行
行长，包括克利夫兰联储银行行长哈马
克、明尼阿波利斯联邦储备银行行长卡
什卡利及达拉斯联储银行行长洛根，上
述三位行长均赞成调高利率 25 基点。至
于7位联储局理事会成员，包括联储局主
席沃什、联储局副主席杰佛逊、前任主
席兼理事鲍威尔、4 名理事巴尔、波曼、
库克、沃勒、常任票委纽约联储银行行
威廉斯及费城联储银行行长保尔森均支
持维持利率不变。 
 
整体而言，美联储尚未启动加息，但对
通胀风险保持警惕，年内加息不确定性
仍然偏高，尤其是多个经济体6月份通胀
转温和及低于预期，短期影响利率走势
因素包括经济数据走向，及8月份杰克逊
霍尔全球央行年会中沃什发表的讲话内
容。不过，目前市场已充份反映年内加
息预期，根据芝加哥利率期货显示，9 月
份调高利率 25 基点机率达 65%，年内调
高利率逾 25 基点机率仍然高达 85%。 
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联储局主席认为人工智能投资非持续性的通胀压力。根据会后新闻发

布会内容，是次会议共讨论了各项重要议题，包括过去五年内受疫情、

能源价格急升、地缘政治衡突及人工智能投资急升的不同影响。当中，

人工智能投资议题更是重要的议题之一。联储局主席表示，美国企业投

资保持强劲，与人工智能相关的高科技设备和软件投资过去四个季度增

速接近 20%，不仅支撑制造业产出，也有望提高未来生产效率和潜在增

长水平。不过，联储局主席目前认为人工智能基础建设仍定性为一次

性的供给侧现象，而非持续性的通胀压力。尤其是当人工智能资本开

支快速扩张亦推高了存储芯片、逻辑芯片及相关基础设施价格后，市

场会有供给侧的响应。 

市场充份反映美国加息的预期。目前市场已充份反映年内加息预期，根

据芝加哥利率期货显示，9 月份调高利率 25 基点机率达 65%，年内调高

利率逾25基点机率仍然高达85%。不过，我们认为目前利率走势不确定

性仍然偏高，尤其是全球多个经济体 6 月份通胀转温和及低于预期，短

期影响利率走势因素包括经济数据走向，及 8 月份杰克逊霍尔全球央行

年会中沃什发表的讲话内容。 
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分析员，陈惠杰(香港证监会中央编号: APP609)作为本研究报告全部撰写人，谨此证明有关就研究报告中提及的所有公司及/或该公司所
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地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之关联人士幷没有持有研究报告内所推介股份的任何权益，幷且没有担任研究报告内曾提及的上
市法团的高级工作人员。 
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