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一、超预期的鹰派

本次美联储会议主要从两个角度展现超预期的鹰派。首先是点阵图大幅变鹰，18位委

员中 9位支持 2026年内加息，其中 6位更认为要加息 2次或以上，从上次美联储会议

只有 3位委员不同意声明保留降息倾向，到本次会议多达 9人认同加息，美联储官员

的态度转变之快远超市场预期。而沃什在发布会问答上并没有为点阵图全面转鹰进行

更多的解释或辩护，让整个议息会议的鹰派气氛更为浓厚。如果是鲍威尔主持的发布

会很可能会通过解释本次经济预测（SEP）的长期通胀预期并没有上行，来降低点阵

图的鹰派冲击。沃什在发布会上甚至进一步强调 “致力于实现价格稳定”，淡化就业通

胀双目标表述，上一次美联储强调通胀单一目标的时候是 2022年，随后美联储进行了

加速加息。本次美联储会议全面转鹰的根源在于近三个月就业和通胀数据的全面走强。

去年四季度美联储曾因为担忧就业市场的恶化风险而再度进行预防性降息，但随着就

业数据超预期走强，以及由于人口结构的变化，维持失业率稳定所要求的就业岗位数

量减少，美联储官员不再认为需要采取措施来刺激就业市场，本次会议沃什也只是强

核心观点
北京时间 6月 18日凌晨沃什首次主持美联储议息会议，整体表态超预期

鹰派，美股、黄金随即大幅下跌。但笔者认为，沃什此番表态并非纯粹

强硬，而是借此次会议布局，推进美联储货币政策体系改革，取得引导

市场预期的主导权。市场对加息的担忧短期内还会维持，但笔者认为美

联储最终加息的概率有限，而点阵图反映部分票委认为的 2次或 3次加

息发生的可能性极低。如果通胀和就业数据在三季度末出现走弱，沃什

在四季度可能再度推动降息的讨论。

美联储独立性的加强，美伊冲突缓和，有利于稳定通胀预期，长端美债

利率水平受控，美元指数走强，非美国家有机会增加美债配置需求，对

于阶段性缓和美国债务问题有积极作用，这可能也是当前美国政府当局

支持美联储独立性的重要原因。“美元贬值交易”阶段性逆转，短期内

黄金预计表现不佳，长期配置价值需要等美联储货币政策再度宽松转向

才能再次突显。
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调了通胀目标，而没有提及充分就业的目标。2月底中东冲突升级以来，油价大幅上

涨显著提高了整体通胀（Headline CPI），美联储通胀目标核心 PCE持续高于 2%目

标。美联储官员一般提前数天到一周进行内部讨论以制定参加议息会议时的利率投票

及经济数据预测，而在他们准备之时，美伊谈判进展依旧反复，美国总统特朗普还曾

一度威胁要重启对伊朗的军事行动以施压推进谈判进展。因此本次美联储官员在点阵

图上的投票，可能反映了他们对美伊冲突再度升级的尾部风险的表达，而同时公布的

经济数据预测（SEP）并没有反映美联储官员对于未来通胀预测和长期利率预测的变

化，说明他们也没有认为当前“过热”经济数据会持续，从而引起新一轮的连续加息周期。

二、“以退为进”的智慧
当前美联储深陷多重政策困境：通胀水平居高不下，特朗普持续施压要求降息，美联

储委员会内部观点分歧严重，美国经济呈现明显“K 型分化”，AI产业火热但传统行业

受高通胀、居民实际购买力下滑拖累陷入停滞。若立刻收紧货币，传统行业与中低收

入群体承压加剧；若维持宽松，资金将持续扎堆半导体、AI赛道，加剧结构失衡。

沃什过往对美联储机制的批评与改革主张争议颇多，此前特朗普持续攻击美联储，市

场对于他提名的美联储主席能否采取合理的货币政策持怀疑态度。沃什上任后并未直

接推行激进方案，而是设立五大专项工作组，分别负责审视美联储沟通机制、资产负

债表政策、经济数据数据源、变革时代下生产率与就业、通胀框架五大议题。设立工

作组有两层作用：一是缓冲当下棘手政策问题，暂缓给出明确答案；二是在委员会内

部凝聚共识，提升全员参与度，为后续政策框架优化铺路。

这套 “以退为进”的操作，既能看出他深谙美联储内部运作规则，也体现其推进改革的

耐心与长远布局。由于沃什在工作组的人员安排有较大自主权，安排外部人员加入工

作组也可以更好突破美联储内部官僚和观点，从而“引导”工作组研究结论向着他的想法

演绎。

沃什核心诉求并非单次会议鹰鸽表态，而是重塑美联储架构、掌握更大政策主导权。

发布会中他并未提交个人利率点阵预测，还直言点阵预测可随意涂改，足以体现他对

点阵图、前瞻指引现有沟通工具的不认同，未来存在废除相关机制的可能。

沃什首秀超预期的守住央行独立性，稳定通胀预期仍是美联储核心目标。表面看来和

特朗普一直强调的降息诉求相悖，但在美国债务压力处于历史高位的背景下，沃什上

周的举措让美元指数重新走强，稳住长期通胀预期则有利于长端国债利率稳住，这有

利于阶段性缓和美国债务压力。加上特朗普积极让步下实现了美伊阶段性停火，原油

价格下跌可以还可以缓和欧洲和日本进一步加息的压力，这也有利于鼓励海外资金重
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新关注美国长债的配置价值。

三、过度定价的加息预期

加息预期近期显著上升，但未来走向仍取决于经济数据。沃什虽然强调优先关注通胀

目标，但由于美伊冲突的缓和推动油价下跌，未来数月通胀大概率先冲高再逐步回落，

工作组其中一个方向是研究新的跟踪通胀的指标，沃什主推的截尾通胀指标持续低于

传统核心通胀，工作组也可能引用其他更为高频的通胀指标反映通胀未来虽然维持高

位，但即将见顶回落的趋势。上月非农就业数据大幅超预期也是推动加息预期上升的

数据，但当时可能有假期统计误差的而高估了就业人数问题，还有近期美国举办世界

杯增加雇佣的影响，但世界杯对雇佣增加的效应主要集中在 6月，此后临时雇佣会减

少，非农就业岗位可能会因此逐步减少。另外近几年每年夏末均出现就业季节性减少

的迹象，如果今年再度发生，我们可能会在夏末看到世界杯雇佣减少，叠加就业季节

性减少。如果届时出现通胀见顶回落，加上就业数据走弱，市场的加息预期将显著回

落。

AI如何提升生产效率也是工作组的重点研究方向。1996年，时任美联储主席的格林斯

潘曾以信息技术革命正在系统性地提升美国的劳动生产率为主要论点，顶住同事的加

息压力，坚持维持利率不变。当年经济增速较高，失业率下行，整体通胀依然上升，

但核心通胀有所下降，按照传统观点应该加息，但格林斯潘前瞻性的看到信息技术革

命降低通胀的作用。沃什在此前沟通也多次强调 AI发展对生产效率提升的作用，他在

就职演讲也提到要以格林斯潘作为榜样，如果未来工作组得出结论 AI也有效提高生产

效率，并会降低通胀压力，可能会为沃什未来推动降息提供论据。

由于世界杯刺激美国消费，核心通胀在未来 1-2个月可能还有小幅上升的空间，加息

担忧短期内还有小幅上升的风险。但如果展望到四季度，笔者认为加息风险反而会有

所下降，如果经济数据允许，沃什甚至有可能推动降息，此举也有利于特朗普在四季

度更好的应对中期选举。

四、美元贬值交易的短期逆转

去年底到今年初，美元贬值交易曾一度达到高位，尤其特朗普 1月在达沃斯论坛过于

激进的提出要取得格陵兰，并攻击欧洲盟友等逆全球化言论，市场担忧欧洲资金进一

步退出美国市场，黄金和白银加速上涨到历史高位，美元指数跌到年内低位。

美国财政部长贝森特 6月 24日在纽约经济俱乐部演讲中阐述了强美元的支撑逻辑：伊
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朗、委内瑞拉原油贸易重新采用美元结算，伊朗获释的解冻资金也将通过美元采购粮

食与药品。此前两国为规避美国制裁，大量使用非美货币、黄金甚至以物易物开展贸

易，这一行为持续削弱美元全球影响力，也是过去“美元贬值交易”的重要证据。如

今相关贸易回流美元结算体系，将再度夯实美元信用基础。贝森特同时表态支持美联

储主席沃什当下推行的改革。

美联储议息会议后美国总统特朗普并没有如过往强烈批评美联储的加息倾向，沃什强

调美联储的独立性，明确通胀目标的优先级，反而有利于降低市场对于未来通胀预期，

美国 10年期国债收益率在 6月 18日飙升后，反而出现逐步的下行。美联储独立性的

增强，有利于增加市场对于美元的信心。美伊冲突烈度的显著下降，油价下跌，欧洲

和日本的通胀压力下降，结合更为稳定的美元和美长债利率预期，反而有利于增加海

外投资者对于美债配置价值的再度关注，这对于债务压力较大的美国当局有着重要的

现实意义。长债利率的下降，也有利于美国房贷利率的下降，有利于共和党争取选民

支持，而中期选举才是特朗普今年最重要的政策目标。

黄金短期表现预计承压。美国今年 3-4月已通过“大而美法案”完成退税财政刺激，

短期政府难以推出新一轮大规模刺激。财政、货币双宽松窗口关闭，叠加经济韧性延

续，美元指数维持强势的概率提升，黄金将持续承压，短期难以走出大涨行情。如果

如上文论述到夏季末经济数据走弱，沃什四季度再度推动降息讨论，可以再关注黄金

是否有新一轮交易机会。
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