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研究结论 

⚫ 7月 FOMC维持利率不变。7月 FOMC以 9票赞成、3票反对的结果，将联邦基金

利率目标区间维持在 3.5%—3.75%不变。Hammack、Kashkari和 Logan支持立即

加息 25bp，鹰派异议较 6月进一步增加，但这三位票委均在会前表达过明确的加息

倾向，因此并未形成鹰派意外。会议声明对经济增长、就业和通胀的评价基本延续 6

月表述，意味着委员会对经济状况的总体判断并未发生明显变化。 

⚫ 本次会上，沃什试图向市场提供新的美联储“决策函数”。 

近期市场波动较大的一个重要原因，是市场尚未形成对“沃什时代决策函数”的稳

定认知。鲍威尔时期，市场已经熟悉“就业+通胀→政策路径”的反应机制，而沃什

上任后弱化点阵图和前瞻指引，却尚未提供一个足够清晰的替代框架，导致市场只

能自发试探、理解新的政策边界。在这个过程中（沃什接任以来，至本次会前），

市场仅基于沃什对通胀纪律的强调，增加了政策预期和利率定价对于通胀风险的关

注。油价作为通胀风险链条的最前端，成为宏观利率预期、定价的重要依据，市场

对油价高敏，成为会前加息预期超过 30%的重要原因。 

从 7月记者会表述来看，沃什破而后立，开始尝试给出自己的决策函数（称决策追

求的显然不是意外）：1）继续强调控制通胀和维护严格 2%目标的决心。2）创造新

的通胀数据，重新定义通胀。3）分析 AI对生产率、供给、通胀的影响。 

沃什对决策函数改革的想法本身是中性的，但隐含着一定的主观性风险。市场有理

由怀疑沃什改革是否带有“方向性”。如果货币政策的锚只是从传统经济数据，变

成了沃什即将创造的新数据和新解释，美联储政策的“公信力”更有可能下降。 

⚫ 沟通效果不佳，市场转向交易美联储政策公信力下降。从会后资产表现看，沃什建

立新决策函数的尝试并未取得理想效果。导致市场出现围绕政策公信力/通胀风险溢

价的交易：长端收益率上升、收益率曲线陡峭化、盈亏平衡通胀上行、美元走弱、

黄金走强。长端利率反应更明显，10年期美债收益率当日上升约 6bp至 4.67%， 

30年期美债收益率飙升至 5.2%，10年期盈亏平衡通胀由约 2.20%升至 2.26%，名

义利率上行更多来自通胀补偿，而非加息导致的政策利率路径上修。美元指数会后

下跌约 0.5%，黄金一度上涨约 0.8%至 4070美元/盎司，体现了市场增加对美联储

政策信用、通胀持续性以及美元购买力的对冲。 

⚫ 前瞻：市场继续“自治”，经济数据主导。 

市场交易已经领先美联储。预计市场仍将围绕油价、就业和通胀预期提前定价，形

成“数据-市场-货币政策”反应顺序，宏观利率市场或保持高波动、预期分歧状态。 

往后看，美联储的节奏可能难以追上市场的节奏。修复政策公信力，可能需要美联

储在后续会议上加息，从而超出市场预期。但这在美联储同白宫互动的框架下或难

以成立。如果美联储持续落后于市场，美联储-市场价差（Fed-Market Spread）长

期持续或走扩，可能带来政策公信力交易更大的定价空间，体现在资产价格上，意

味着实际利率下降、美元走弱、黄金走强。 

但当前市场对通胀风险定价或过于激进。一方面现阶段通胀上行仍主要由油价推

动，尚未看到对核心通胀的明显扩散；另外就业市场虽然出现改善迹象，但距离形

成明确的内生复苏和过热仍有距离。因此，真实的中期通胀风险可能低于当前市场

定价的水平，往后看通胀风险溢价存在一定回落空间。 

基于我们对当前通胀性质和经济复苏斜率的判断，当前尚不足以支持美联储正式进

入加息周期。 如果地缘和油价不出现进一步的意外，2026年内加息门槛仍高，若就

业复苏和内生通胀在后续季度持续强化，2027年或具备温和加息条件。 

风险提示 地缘形势发展的不确定性。经济基本面大幅恶化的风险。全球央行超预期加息

的风险。 
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通胀降温未能带动风险评价下行：——海

外札记 20260720 

2026-07-27 

通胀上行风险进一步缓和：——2026 年 6

月美国 CPI数据点评 

2026-07-21 

海外经济风险上行，等待通胀、财报和美

联储政策信号：——海外札记 20260713 

2026-07-15 

  

 

美国政策公信力受质疑，市场继续“自
治” 

——2026 年 7 月 fomc 点评 

 

下载日志已记录，仅供内部参考
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7 月 FOMC 维持利率不变 

7月 FOMC以 9票赞成、3票反对的结果，将联邦基金利率目标区间维持在 3.5%—3.75%不变。

Hammack、Kashkari和 Logan支持立即加息 25bp，鹰派异议较 6月进一步增加，但这三位票委

均在会前表达过明确的加息倾向，因此并未形成鹰派意外。会议声明对经济增长、就业和通胀的

评价基本延续 6月表述，意味着委员会对经济状况的总体判断并未发生明显变化。 

图 1： 7 月 FOMC 维持利率不变 

 

数据来源：fed  

 

图 2：票委 7 月 fomc 会议前的政策表态 

 

数据来源：路透，东方证券研究 

票委 职务 当前倾向 最新对于货币政策的表态 对7月FOMC政策倾向

Lorie Logan（洛根） 达拉斯联储主席 强鹰派
明确表示，适度提高利率能够更好地平衡就业和物价稳定风险，是目前支持进
一步加息最直接的票委。

可能支持7月加息

Beth Hammack（哈马克） 克利夫兰联储主席 强鹰派
强调通胀持续偏高是当前更大的风险，并称首次听到企业和消费者要求美联储
采取行动遏制通胀；她此前已因政策过于宽松而投过反对票。

可能支持立即加息，或至少要求强化鹰派信号

Neel Kashkari（卡什卡利） 明尼阿波利斯联储主席 鹰派
6月将个人预测从年内一次降息改为年内一次加息，并认为当前通胀上行不只
是油价问题，服务通胀和广泛价格压力同样值得警惕。

倾向年内加息

Christopher Waller（沃勒） 美联储理事 偏鹰
表示只有看到连续数月较低的通胀数据，才能确认通胀重新下行；如果核心通
胀继续偏热，FOMC需要考虑在近期收紧政策。

7月更可能暂缓，但支持保留近期加息选项

Lisa Cook（库克） 美联储理事 偏鹰
认为风险平衡已经明显转向通胀，虽然现阶段应再观察一段时间，但如果不能
很快看到通胀回落迹象，她已准备采取行动。

大概率支持维持不变，但可能支持为9月加息铺垫

Philip Jefferson（杰斐逊） 美联储副主席、理事 中性偏鹰
认为当前政策能够兼顾就业和通胀，但如果通胀不能很快降温，可能需要重新
评估当前政策立场。

倾向7月维持，但政策表述可能偏鹰

Kevin Warsh（沃什） 美联储主席、理事 中性偏鹰
强调将根据经济变化评估是否调整利率和资产负债表，但拒绝给出前瞻指引，
也未明确表示支持7月加息。

是会议结果的最大不确定性；基准判断仍是维持不变

Michael Barr（巴尔） 美联储理事 中性
担心新的价格冲击推高长期通胀预期，但近期没有明确主张立即加息，公开讲
话更多集中于金融稳定和监管议题。

更可能支持维持不变

Anna Paulson（保尔森） 费城联储主席 中性
认为当前政策略有限制性、整体处于合适位置；同时表示，市场考虑长期维持
利率不变甚至进一步收紧的情景是合理的。

支持7月按兵不动，并继续观察油价和通胀

Jerome Powell（鲍威尔） 美联储理事、前主席 中性偏鸽
认为当前利率大致处于中性上沿或略有限制性，通胀表现不佳，但现有政策位
置可能已经合适，未提出需要进一步加息。

大概率支持维持不变

Michelle Bowman（鲍曼） 监管副主席、理事 中性偏鸽
表示只有在高油价持续，或能源价格开始更广泛传导至PCE通胀时，才会重新
调整对风险平衡的判断，属于条件式转鹰。

更倾向维持不变

John Williams（威廉姆斯）
纽约联储主席、FOMC副

主席
鸽派

尽管承认通胀约为4%、明显过高，但认为有多项理由支持通胀已经见顶，并将
在未来几个季度逐步回落。

明确偏向等待观察，不支持7月立即加息
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本次会上，沃什试图向市场提供新的美联储“决策函
数” 

近期市场波动较大的一个重要原因，是市场尚未形成对“沃什时代决策函数”的稳定认知。 

鲍威尔时期，市场已经熟悉“就业+通胀→政策路径”的反应机制，往往基于核心经济数据，即

时性调整政策预期和市场定价，而沃什上任后弱化点阵图和前瞻指引，却尚未提供一个足够清晰

的替代框架，导致市场只能自发试探、理解新的政策边界。 

在这个过程中（沃什接任以来，至本次会前），市场仅基于沃什对通胀纪律的强调，增加了政策

预期和利率定价对于通胀风险的关注。油价作为通胀风险链条的最前端，成为宏观利率预期、定

价的重要依据，市场对油价高敏，成为会前加息预期超过 30%的重要原因。 

从 7 月记者会表述来看，沃什破而后立，开始尝试给出自己的决策函数（称决策追求的显然不是

意外）： 

1）继续强调控制通胀和维护严格 2%目标的决心。沃什明确表示不存在宽松的通胀目标，也不存

在宽松的隐性目标，遵循 2%的通胀目标。 

2）创造新的通胀数据，重新定义通胀。已成立工作组，推动美联储扩大数据来源，不再机械依

赖单一的 PCE指标，而是结合实时市场信息、企业数据和更广泛的价格指标判断通胀性质。同时

强调美联储应更多依据趋势而非单个月份的数据作出判断。 

3）分析 AI对生产率、供给、通胀的影响。 

沃什对决策函数改革的想法本身是中性的，但隐含着一定的主观性风险。市场有理由怀疑沃什改

革是否带有“方向性”：即表面上看，沃什希望弱化前瞻指引，减少美联储对具体利率路径的直

接承诺，让市场更多依据数据自主定价，但实际上，由于改革工作由美联储主导，实际后果可能

是美联储直接掌握对通胀的解释权，从而建立货币政策的自主决策空间。 

在这一情景下，货币政策的锚只是从传统经济数据，变成了沃什即将创造的新数据和新解释。美

联储政策的“公信力”（credibility）更有可能下降而非上升。 

从“引导市场”转向“市场自治” 
沃什在 7 月发布会上进一步明确了沟通思路的变化。他认为，美联储减少前瞻指引后，金融价格

已经开始更及时地反映经济信息，认为近期收益率的上行已经反映了实质性的紧缩，并形容市场

参与者正在学习“关注球，而不是裁判”。这意味着沃什正在尝试把货币政策的运行方式从过去

的“美联储预告路径引导市场定价”，转向“市场基于先行调整、美联储再评估政策”。在这一

框架下，政策利率不再是唯一紧缩工具。即使美联储维持基准利率不变，只要长端收益率、按揭

贷款利率和企业融资成本持续上升，也可以对总需求形成类似加息的约束。 

这种“市场自治”的模式有助于提高价格对油价、经济等短期信息的反应速度，也能增加央行政

策的灵活度。但是这种政策模式顺畅传导需要一定的前提：1）美联储的通胀目标和反应原则仍

具有较强公信力，市场相信其必要时会采取行动；2）市场利率变化主要反映基本面和实际金融

条件，而不是政策信用下降、流动性冲击或供需扰动；3）美联储能够清晰说明如何区分有效紧
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缩与通胀风险溢价，以及市场利率在何种条件下可以替代加息。否则，弱化前瞻指引可能不仅会

显著放大市场波动，而且对政策公信力的负面定价也会反映在长端利率中。 

 

沟通效果不佳，市场转向交易美联储政策公信力下降 

从会后资产表现看，沃什建立新决策函数的尝试并未取得理想效果。导致市场出现围绕政策公信

力/通胀风险溢价的交易。 

政策上的按兵不动叠加预期的模糊表达，使得市场开始交易美联储政策公信力下降，会议当日的

资产交易主线是通胀风险溢价上升：长端收益率上升、收益率曲线陡峭化、盈亏平衡通胀上行、

美元走弱、黄金走强。 

长端利率反应更明显，10年期美债收益率当日上升约 6bp至 4.67%， 30年期美债收益率飙升至

5.2%，10 年期盈亏平衡通胀由约 2.20%升至 2.26%，名义利率上行更多来自通胀补偿，而非加

息导致的政策利率路径上修。 

美元指数会后下跌约 0.5%，黄金一度上涨约 0.8%至 4070 美元/盎司，体现了市场增加对美联储

政策信用、通胀持续性以及美元购买力的对冲。 

图 3：10 年期美债收益率上升  图 4：COMEX 金价上涨 
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图 5：加息预期推迟 

 

数据来源：CME 

 

前瞻：市场继续“自治”，经济数据主导 

市场交易已经领先美联储。目前沃什尚未建立起清晰、可验证的决策函数，在弱化路径指引、强

调数据依赖的情况下，市场仍将围绕油价、就业和通胀预期提前定价，形成“数据-市场-货币政

策”的反应顺序，宏观利率市场接下来或将继续保持高波动、预期分歧的状态。 

往后看，美联储的节奏可能难以追上市场的节奏。修复政策公信力，可能需要美联储在后续会议

上加息，从而超出市场预期。但这在美联储同白宫互动的框架下或难以成立。 

如果美联储持续落后于市场，美联储-市场价差（Fed-Market Spread）长期持续或走扩，可能带

来政策公信力交易更大的定价空间，体现在资产价格上，意味着实际利率下降、美元走弱、黄金

走强。 

但当前市场对通胀风险定价或过于激进 

当前经济环境下，我们认为市场定价的通胀风险可能过于激进。一方面现阶段通胀上行仍主要由

油价推动，尚未看到对核心通胀的明显扩散；另外就业市场虽然出现改善迹象，但距离形成明确

的内生复苏和过热仍有距离。因此，真实的中期通胀风险可能低于当前市场定价的水平，往后看

通胀风险溢价存在一定回落空间。 

当前美联储加息条件有所接近，但仍有一定距离。 

会前受油价和近期经济复苏数据影响，市场对于加息概率的定价一度上升至 30%—40%， 但我们

认为，基于我们对当前通胀性质和经济复苏斜率的判断，当前尚不足以支持美联储正式进入加息

周期。 如果地缘和油价不出现进一步的意外，2026 年内加息门槛仍高，若就业复苏和内生通胀

在后续季度持续强化，2027年或具备温和加息条件。 
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图 6：油价上涨未传导至核心通胀趋势上升（%）  图 7：新增就业底部回升 
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风险提示 

地缘形势发展的不确定性。伊朗局势发展仍存在一定不确定性，若局势进一步升级，国际油价仍

存在进一步上行风险，进而可能推升通胀压力，并对全球风险偏好形成扰动。 

经济基本面大幅恶化的风险。美国经济基本面目前受到科技和前置生产的支撑，尚具有韧性，不

排除在高利率的持续压力之下，经济滞后于利率出现大幅走弱的风险。 

全球央行超预期加息的风险。如果地缘与能源冲击持续时间较长，推升通胀预期，主要央行可能

进入加息周期，全球流动性将进一步收紧，风险资产或面临更大调整压力；此外，利率水平上移

也会抑制投资与消费，全球经济陷入衰退的风险上升。 
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