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美联储开启近三年首轮加息

资料来源：Federal Reserve Board、方正中期期货研究院

北京时间9月17日凌晨2点，美联储宣布将基
准利率提升25BP至3.75-4%。这是近三年以
来美联储首次加息，上次加息还要追溯至
2023年7月27日，当时美国正值40年一遇的大
通胀。

9月FOMC声明继续沿用6月和7月相对精简模
板，通过这三次议息会议可以确定这将会是
凯文·沃什 执掌下的 美联储长 期使用 的
FOMC声明模板。相较于7月FOMC声明，9
月做出了多处调整：
1、美联储宣布加息25BP符合预期，但全票
通过则超出预期，这就意味着原本在公开场
合支持“维持利率不变”的纽约联储主席威
廉姆斯等多位鸽派委员也支持加息。由此可
见，当前通胀形势严峻，美联储收紧货币政
策已到了刻不容缓的地步。鉴于9月议息会
议全票通过，因此删除了7月FOMC中的最后
一段，即投下反对票的委员姓名和意见。
2、继续将不确定性归咎于地缘，但措辞略
有变化——将Middle East变更为geopol i tic al
developments，或许美联储认为当前地缘问题
不局限于中东。
3、新增“国内支出一直具有弹性”，暗示
本轮加息是有稳定的美国经济作为支撑。
4、删除了“通胀高企部分源于供给冲击”，
新增“今天的政策行动将有助于更及时地回
到委员会2%的目标”，表明美联储坚持以迅
速达成目标为导向，不再过度深究通胀缘由。



美联储上调经济和通胀预期 下调失业率

请务必阅读最后重要事项
资料来源：Federal Reserve Board、方正中期期货研究院

相较于6月《经济预测摘要》（Summary
of Economic Projections），9月整体上调了
经济增速和通胀预期，下调了失业率，为
进一步加息做基本面铺垫。
• 经济方面：将2026-2027年实际GDP增

速上调0.1BP至2.3%和2.4%，维持2028
年2.2%保持不变，新增2029年2.1%的预
测，长期经济增速预期维持2%不变。

• 失业方面：预计2026-2029年失业率均
为4.1%，整体下修0.1-0.2BP。

• 通胀方面：将2026年PCE与核心PCE增
速上修0.1BP至3.7%和3.4%；2027年通
胀预期大幅缓解，尤其总通胀率下降至
2.3%，甚至低于核心通胀率的2.5%，这
应该是基于明年地缘局势能够显著缓和
的预期所做的预判；2028年PCE与核心
PCE增速上修0.1BP至2.1%和2.2%，新
增对于2029年PCE增速2%，可见美联储
实现2%的通胀目标将延后一年，至少
等到2029年才有望达成。



点阵图中枢上移

资料来源：Federal Reserve Board、方正中期期货研究院

凯文·沃什继续拒绝提交个人前瞻
性意见，因此9月点阵图与6月一样，均
只收集到18位委员的预测。沃什希望公
众以经济、就业、通胀等基本面数据作
为未来货币路径的判断导向，而非揣测
美联储委员的意图。
• 2026年：支持再加息1轮至4-4.25%

的委员人数占据压倒性优势，达到
12位；4位委员支持再加息2轮，2位
委员支持不再加息。

• 2027年：利率中枢保持4.1%不变，
但意见出现显著分化。支持累计再
加息2轮至4.25-4.5%的委员人数最多，
达到8位；支持累计再加息1轮的委
员人数也有6位之多。另有4位委员
认为可以开启降息，3位委员认为下
调至3.5-3.75%，1位委员认为应该大
幅下调至3-3.25%。

• 2028年：利率中枢回落20BP至3.9%，
意见较为分散，在“3- 3.25%”至
“4-4.25%”五档利率区间均有分布。

• 2029年：利率中枢继续下移30BP至
3 . 6 % ，分布于“ 2 . 7 5 - 3 % ”至
“3.75-4%”五档利率区间。

• 长期：中性利率从3.1%上提至3.2%。
整体来看，9月点阵图相较于6月利

率中枢上移。2026年还将加息1轮；
2027年意见分化严重，至多再加息1轮
至4.25-4.5%；2028年之后三年进入降
息周期；长期中性利率为3.2%。



沃什讲话极为鹰派 美联储加息预期升温

资料来源：Wind、方正中期期货研究院

• 沃什首先指出此次加息正处于美国经济走强之际，新增招聘、私营部门收入、企业资本投资在最近几个月均得以改善，信贷流动强
劲，当前货币政策难言限制性。强调抗通胀是目前美联储主要关注点，过年5年通胀率始终高于2%长期目标，如今通胀高企而且潜
在趋势并未实质性改善。沃什透露在7月议息会议中，委员会就有通胀过高的共识，不过当时并未立即选择加息，为了等待更多数
据再做决定。沃什重申美联储的独立性，加息是委员会共同决定，未受到外部市场或政治压力的影响。

• 相较于点阵图显示未来至多再加息两轮，市场对于加息预期更高，达到三轮。根据CME美联储观察显示，今年四季度、明年一季
度、明年年中将各加息一轮。



英国央行连续六轮按兵不动

资料来源：Bloomberg、iFinD、方正中期期货研究院

• 英国央行以“6票赞同、3票反对”的投票结果通过了维持基准利率3.75%不变的决议，这是英国央行连续6轮按兵不动，3张反对票均认为应该加息25BP。会议纪要显委员会高

度关注通胀问题，8月英国通胀反弹至3.1%，创今年以来新高，英国央行认为未来数月价格推升的压力可能进一步累积，能源冲击的间接影响更可能是延迟而非减弱，可能通过

企业成本、工资和定价等渠道向经济内部传导，推测今年底通胀还将进一步攀升至3.75%。行长贝利指出全球能源冲击对英国物价和工资的直接影响迄今有限，但这种波动持
续的时间越长，对通胀的影响就越大，需要上调利率的可能性就越高。

• 英国央行进一步推动量化紧缩政策，将以年均460亿英镑（每年主动出售200亿英镑债券以及债券到期不再复购）的速度减持，计划在2034年9月前将持有的政府债券存量清零。

通胀高企导致市场对于英国央行后期加息预期较高，市场押注英国央行将在明年7月前累计加息4轮。对此，行长贝利表示委员会这次进行了大量讨论，但并未讨论加息四次的

前景，目前情况实在不可预测。
• 持续加息和缩表令英国国债遭遇越来越高的抛售压力，本周30年英国国债收益率一度冲高至5.867%，创1998年以来新高。



欧盟7月贸易顺差创年内新高 9月ZEW经济指数出现分化

资料来源：Wind、iFinD、方正中期期货研究院

• 7月欧盟进出口贸易总额录得4863亿欧元，其中进口和出口贸易额分别录得2391亿欧元和2471亿欧元，贸易顺差达到80亿欧元，创
今年新高。欧盟贸易顺差主要来源于美国（173亿欧元）、澳大利亚（30亿欧元）、加拿大（20亿欧元）。欧盟最大贸易逆差国来

源于中国，7月扩大至366亿欧元，创2022年11月以来新高；对韩国和印度逆差分别达到19亿欧元和16亿欧元。5月欧盟贸易出现自
2023年2月以来最大逆差，叠加中东局势紧张，引发欧盟高层极度恐慌，诸多欧洲政府官员悲观认为欧盟经济正在直面滞涨风险。7
月贸易顺差扩大，可以缓和欧盟高层紧张情绪，不过7月顺差增量主要源于对美国顺差扩大，这与美加墨世界杯补库和关税抢运有

关。如今世界杯已经结束，美国落地多项关税，未来仍需关注欧盟能否延续对美国较高顺差。7月欧盟对中国贸易逆差进一步扩大，
可能导致中欧贸易关系进一步僵化。前不久欧盟将10月设定为取得中欧谈判切实成果的关键期限，欧盟贸易专员谢夫乔维奇威胁，
若与中方的谈判在10月中旬前没有实质成果，欧盟将考虑对中国关闭市场。

• 9月欧元区ZEW经济现状指数录得-13.9，连续三个月上升，创美伊冲突爆发以来新高；景气指数录得25.8，低于前值31.4，结束了
连续四个月的上升势头。其中，欧洲经济火车头——德国的9月ZEW经济现状和景气指数分别录得34.7和-47.1，分别创造今年3月和

203年6月以来新高。德国依靠宽松的财政政策推动基建发展，今年的经济发展前景确实大为改善，也带动了整个欧元区的经济发展。
不过，9月中东战局有扩大化和升级化的倾向，布伦特原油价格重返110美元/桶附近高位，对于欧元区经济蒙上一层阴影。
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