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美国 9 月 FOMC 点评
停止幻想，认清“沃什”

 经济研究·宏观快评
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事项：

9 月 16 日，美联储议息会议宣布将联邦基金利率目标区间上调 25BP 至 3.75%-4.00%。

评论：

摘要：

9 月 FOMC 全票加息，连变更基金目标利率上调 25BP 至 3.75%-4.00%，会议表态中性偏鹰。委员会以 12 比

0 将联邦基金利率目标区间上调 25 个基点至 3.75%-4.00%。声明新增国内支出保持韧性的判断，强调强劲

的生产率和资本投资，并称此次行动将推动通胀“更及时”回到 2%目标（a timelier return to the
Committee's 2 percent goal）。沃什将加息称为“撤除宽松”（removed a dose of accommodation），

换言之，在他看来，7 月以来经济和就业更强，夏季基础通胀趋势没有明显改善，地缘风险判断也发生变

化。

点阵图显示，18 名提交预测的官员中 16 名认为年内还应加息，其中 12 名预计再加 25 个基点、4 名预计

再加 50 个基点；2026 年和 2027 年底政策利率预测中值均为 4.1%。沃什本人没有给出利率预测，也表示

“不预判未来决定”（I am not going to prejudge any future decisions）。点阵图总体偏鹰，指向

年内仍有加息空间，沃什又称夏季基础通胀趋势未改善、广义金融条件难言限制，市场因而无法将本次行

动理解为“加完即停”。

本次会议的增量信息有三点：

（1）沃什稳物价的决心被低估。不是市场的传声筒，也不能由任命背景直接推断他的政策立场。沃什强

调要防止局部涨价产生第二、第三轮效应，储不打算对供给冲击带来的涨价袖手旁观。同时，面对“市场

是否主导了此次加息”的提问，他明确说“今天是我们自己的决定”（today was our decision）；谈及

总统要求降息，他强调“独立是双向的”（Independence is a two-way street），这些表态也回应了市

场对联储独立性的质疑。沃什要让市场相信，联储能独立决策、想控制通胀，也有能力遏制涨价扩散。

（2）加息没能换来长债降息，财政和 AI 融资需求可能抵消通胀预期回落的利好。本次 FOMC 议息会议前

存在这样的一种论断，即加息抑制未来增长，或压低未来通胀，两者都可能拉低长端收益率；但本次会并

未挡住十年期名义利率上行。长债不降，意味着压低长端利率的关键不在美联，而在财政赤字能否收敛。

加息会逐步抬高政府的再融资成本；若本次加息后，利息支出增加却缺少相应的财政调整，更多发债需求

可能推升期限溢价，反过来托住长债收益率，形成恶性反馈机制。

（3）沃什谈 AI 资本争夺（市场担忧流动性）的同时，却并未谈缩表，在我们看来，他暂不愿让市场同时

交易加息与流动性收紧。他承认 AI 融资需求推高长债收益率，却未释放进一步收缩流动性的信号。我们

的理解是，联储保留未来调整资产负债表的空间，但在长债已经上行时，不愿再让市场交易“加息叠加缩

表”的压力。
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从市场表现来看，美股下跌、长短端美债均上行。市场交易并非已经被充分预期的 25BP，而是“鹰派发言”

之下的隐忧。市场原先期待的“短端加息、长端降息”并未兑现，两年期美债收益率上行约 13 个基点，

十年期上行约 7 个基点，收益率曲线趋平；美元指数上涨约 0.6%，标普 500 和纳斯达克分别下跌约 0.8%

和 0.7%。

我们认为，对于后续联储货币政策，应当摆脱“线性外推、均值回归”的局限性思维，需“两害相权取其

轻”地看待就业和通胀两侧的政策代价。需要同时观察两组证据，一是通胀趋势，除了 PCE 同比，还要看

研究团队跟踪的 196 个 PCE 细项中，同比涨幅超过 2%和 3%的占比是否继续扩大。若同比尚高但环比动能

和通胀广度开始放缓，也应关注其作为停加信号的意义。二是增长代价，加息不能增加油气和电力供给，

却会抬高房贷与企业融资成本；若住房、零售、就业和非 AI 投资先行走弱，联储就需要重新权衡。如果

通胀广度继续扩大、就业仍稳固，也不能排除年内再加一次。

图1：FOMC 会议决议声明要点梳理

资料来源：Wind、美联储、国信证券经济研究所整理

图2：6月点阵图 图3：9月点阵图

资料来源：Wind、美联储、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、美联储、国信证券经济研究所整理
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图4：加息前后美股走势 图5：加息前后美元与黄金走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图6：加息前后长端美债利率走势 图7：加息前后短端美债利率走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《美国 8月 CPI 点评-如需加息，一次足矣》 ——2026-09-12

《通胀数据快评-输入性反弹主导下物价环比由降转涨》 ——2026-09-09

《8 月进出口数据点评-高增下的隐忧》 ——2026-09-08

《8 月非农数据点评-一燕不成春》 ——2026-09-05

《8 月 PMI 数据解读-离荣枯线“一步之遥”》 ——2026-09-01
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