
【概述】

北京时间 7月 30 日凌晨 2点，美联储公布了 7月议息结果，最终以 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3.50%-3.75%。会议中，美联储主席沃什重申将市场利率上行视为金

融条件已在收紧的信号，同时重申2%通胀目标“没有任何弹性空间”，并宣布实质性退出前瞻指

引，呼吁华尔街脱离对央行表态的依赖，“去捕捉真实的经济信号”。消息公布后，美长债收益

率再次向上，本文将梳理沃什上任后的讲话以及展望其后续政策对贵金属的走势影响。（消息来

源：华尔街见闻）

【美联储无明确操作但默许市场定价】

美联储的政策正由过去鲍威尔主导美联储制定利率政策转向债券市场主导市场加息降息。面对长

期美债收益率持续攀升，沃什明确表示，虽然美联储在过去42天里没做什么，但市场已经做了很

多，整个美国国债收益率曲线上的名义利率和实际利率均明显上升。长端债券的走陡表明，市场

对后续的通胀路径担忧仍存，而沃什领导下的美联储更多以静制动，市场对应要求更高的通胀风

险补偿。

沃什称赞市场参与者正在“学着踢球，而不是看裁判”，认为这是一种“向好的转变”。他强调

，美联储正有意减少对市场的预设和干预，希望从债券、汇率等价格中获取更“直接、未经滤”

的信息。与此同时，他反复重申，如果通胀在预测期内持续高企，利率上调“很可能成为解决方

案的一部分”。



图一：美国联邦基准利率及各期限国债收益率 数据来源：WIND 华鑫期货研究所

【后续行情演绎】

后续来看，7月美联储未加息基本符合我们的预期，美元的上行压力略缓，但三名委员主张立即

加息仍然可以窥探出联储内部较大分歧、沃什再次重申 2%通胀目标不可松动，意味着年内紧缩

风险在持续计价，市场后续的观察重点因聚焦于美债收益率曲线，以及美科技叙事能否延续，科

技债是否抬升利率中枢。目前市场仍然在计价 9月及年内加息的押注。若高油价、美大规模财政

赤字扩张和通胀预期叠加，需警惕长端利率上行对全球风险资产、以及美元计价大宗商品估值的

压制。

当下来看，市场后续或交易后续加息对整个市场的影响。但整体交易方向仍朝向加息，即使后续

美就业数据、通胀数据存在偏弱情况，也仅仅将可能9月的加息延后至12月，月度级别来看，美联

储后续难有显著转鸽的可能，贵金属的短线反弹难以持续为趋势性上涨。长期来看，Al叙事带来

的美科技股成长股向上想象空间松动了自疫情后持续至今的去美元化叙事，在对贵金属商品内的

分化中，我们较为看空不生息且流动性较好的黄金，后续操作空间上更多延续卖看涨思路。
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信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表
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评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所
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利。

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究创造价值”的理念，深谙“知微见著,臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。

华鑫期货有限公司

地址：上海市徐汇区云锦路277号9F、10F（电梯楼层10F、11F）

邮编：200000

电话：400-186-8822

华鑫期货 华鑫期评

陈张晴

期货从业资格：F03133806

交易咨询资格：Z0024295

邮箱：chenzq@shhxqh.com

mailto:houmq@shhxqh.com

	华鑫期货7月联储降息点评及贵金属前瞻
	2025年7月30日

