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美欧日央行均开启加息周期——9 月美联储会议点评

 美欧日央行均进入加息周期。美联储 9 月的议息会议上，将联邦基金利率目

标区间上调 25 个基点到 3.75%—4%，开启本轮加息周期，符合市场预期。决

议公布前，市场计入 9 月加息 25 基点的概率约为九成，加息被期货市场认为

是基准情形。由于美联储主席沃什减少前瞻指引，货币政策不确定性一度上

行。尽管前瞻指引有所弱化，但经济韧性和通胀压力使本次加息获得较高共

识，FOMC 以 12 票赞成，0 票反对通过本次加息。

 8 月就业和核心通胀数据超预期，强化了美联储加息的依据。就业数据方面，

8 月新增非农数据显著强于预期。美国 8 月新增非农就业 16.2 万，远高于市场

预期的 5.5 万人。失业率继续维持低位。8 月失业率为 4.1%，持平上月。从周

期的角度看，目前的失业率水平仍处于较低水平。通胀数据方面， 8 月美国

CPI 环比涨 0.4%，符合市场预期，较 7 月 0.1%明显回升，同比 3.4%持平；但

核心 CPI 环比上涨 0.3%，高于市场预期的 0.2%，同比则由 2.5%回落至 2.4%。

 9 月经济预期概要（SEP）显示经济增速更快、失业率更低、通胀更高，政策

利率路径进一步上移。9 月的经济预期概要中，2026 年实际 GDP 预期的中位

数为 2.3%（前值 2.2%），失业率为 4.1%（前值 4.3%），核心 PCE 和 PCE 通胀

分别为 3.4%（前值 3.3%）和 3.7%（前值 3.6%）。根据 9 月 SEP，PCE 通胀预

计在 2028 年降至 2.1%，进一步回落至 2%则或在 2029 年，显示通胀回归目标

进程或较为缓慢。美联储对通胀相对于 2%的些许偏离表现出一定的宽容度。

 9 月点阵图显示年内或还有一次加息。9 月点阵图中，在 18 名 FOMC 参与者

中， 16名参与者认为年内至少还需加息一次，其中4人认为可能再加息两次，

仅 2位认为年内不加息。此次点阵图中，美联储主席沃什继 6月之后再次没有

给出他个人经济及利率路径预测。与 6 月相比，9 月点阵图利率预测明显上

移，反映 FOMC 参与者转鹰明显，6 月点阵图中，8 位委员认为 2026 年利率维

持不变，总共有 9 个委员认为至少加息 1 次（包括 9 月的这次）。

 流动性指标显示整体流动性仍充裕。2019 年 9 月，担保隔夜融资利率 99 分位

和 1 分位的利差曾出现显著扩大。近期数据上看，该利差大致在十几个基点

波动。与此同时，美联储总负债占名义 GDP 的比重降至约 20.6%，仍较 2019
年的低点 17.1% 高约为 3.4 个百分点。

 市场反应来看，风险资产承压，美元和黄金均上行。9月16日数据发布当日，

美股方面，标普 500 下跌 0.45%、纳指下跌 0.01%、道指下跌 1.21%。随着市

场进一步计入加息预期，美股估值短期或面临一定压力。标普行业指数里多

数下跌，能源和金融跌幅最大，11个行业中仅有3个上涨，分别是信息技术、

医疗保健和公用事业。同期，美债收益率普遍上行，其中短端上行更显著；

美元指数上涨 0.64%；黄金上涨约 1.3%。

王博群
hugh.wang@bocomgroup.com
(852) 3766 1853
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图表 1：9 月 FOMC 会议点阵图 图表 2：6 月 FOMC 会议点阵图

资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 3：美联储 9 月公布的经济预期概要(SEP)

资料来源：美联储，交银国际

图表 4：美国 CPI 通胀同比趋势 图表 5：CPI 通胀的 4 个主要分项贡献
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变量 2026 2027 2028 2029 长期 颜色

实际GDP 2.3% 2.4% 2.2% 2.1% 2.0% 变差

2026年6月会议 2.2% 2.3% 2.1% 2.0% 变好

失业率 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.2% 不变

2026年6月会议 4.3% 4.3% 4.2% 4.2%

PCE通胀 3.7% 2.3% 2.1% 2.0% 2.0%

2026年6月会议 3.6% 2.3% 2.0% 2.0%

核心PCE通胀 3.4% 2.5% 2.2%

2026年6月会议 3.3% 2.5% 2.1%

政策利率 4.1% 4.1% 3.9% 3.6% 3.2%

2026年6月会议 3.8% 3.6% 3.4% 3.1%
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图表 6：美国市场隐含通胀预期
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资料来源：Macrobond，交银国际

图表 7：CPI 通胀的主要分项当月同比 图表 8：CPI 通胀主要分项对总通胀的贡献

资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 9：油价近期回到上升通道 图表 10：美国失业率维持相对低位
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分项 2026年8月 2026年7月 2026年6月

  食品 2.7% 3.0% 3.0%

  能源 16.3% 14.7% 15.7%

  核心CPI 2.4% 2.5% 2.6%

    核心商品 0.7% 0.8% 0.8%

      新交通工具 0.6% 0.5% 0.5%

      二手汽车和卡车 -2.3% -1.9% -1.8%

      服装 3.6% 3.9% 3.9%

      医疗护理商品 -2.7% -2.7% -2.1%

    核心服务 3.0% 3.0% 3.2%

      住房 3.0% 3.2% 3.3%

      运输服务 2.4% 2.9% 3.4%

      医疗护理服务 2.5% 2.7% 2.9%

分项 2026年8月 2026年7月 2026年6月

  食品 0.36% 0.41% 0.41%

  能源 1.08% 0.98% 1.05%

  核心CPI 1.95% 1.98% 2.07%

    核心商品 0.13% 0.16% 0.16%

      新交通工具 0.02% 0.02% 0.02%

      二手汽车和卡车 -0.05% -0.04% -0.04%

      服装 0.09% 0.09% 0.09%

      医疗护理商品 -0.04% -0.04% -0.03%

    核心服务 1.82% 1.82% 1.91%

      住房 1.08% 1.13% 1.16%

      运输服务 0.15% 0.18% 0.22%

      医疗护理服务 0.17% 0.18% 0.20%
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图表 11：劳动力市场供需基本平衡，劳动力需求略大于劳动力供给（百万人）
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资料来源：Macrobond，交银国际

图表 12：美国历次衰退前新增非农及移动平均（单位:万人）

资料来源：美国劳工统计局，同花顺，交银国际

图表 13：当周初次申领失业金人数 图表 14：持有失业保险的失业率

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

500000

人数

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

初步的, 总计, 季节性调整 初步的, 总计

0

1

2

3

4

5

百分比

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际



2026 年 9 月 17 日

全球宏观

下载本公司之研究报告，可从彭博搜寻 NH BCM  或 登录研究部网站 https://research.bocomgroup.com 5

图表 15：职位空缺数 图表 16：空缺失业比
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图表 17：招聘率回到偏低水平 图表 18：辞职率仍在正常水平
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 19：美联储 9 月会议加息预期 图表 20：美联储 12 月会议加息预期
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图表 21：SOFR 第 99 百分位和第 1 百分位利差 图表 22：美联储总负债占名义 GDP 比重仍高于上

次缩表低点
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 23：美国三大股指 9 月 16 日表现 图表 24：美国国债收益率 9 月 16 日变化
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图表 25：汇率 9 月 16 日变化 图表 26：金银铜期货 9 月 16 日价格变化
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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展股份有限公司、光年控股有限公司、武汉有机控股有限公司、Sincere Watch (Hong Kong) Limited、滴普科技股份有限公司、山东快驴科技发展股份有
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