
【概述】

美联储周三宣布将基准利率上调25个基点，决议获得全票通过，为自2023年7月以来的首次加息。

与此同时，19位官员中有16位预计今年晚些时候还将再加息一次，时间窗口指向10月或12月会议

。消息公布后，市场反应超出预期：2年期美国国债收益率跳升至2024年7月以来最高水平，10年

期国债收益率突破5%关口。【消息来源：华尔街见闻】

【沃什讲了什么？】

委员会一致决定将联邦基金目标区间上调25个基点至3.75%-4.00%，并重申维持银行体系充裕准备

金。经济基本面方面，声明认为美国经济活动在不确定性较高的背景下仍以稳健速度扩张，其中

不确定性部分来自地缘政治局势发展。美国内支出保持韧性，生产率增长强劲，就业增长与劳动

力趋于稳定。声明强调通胀仍处高位，并重申"委员会将兑现价格稳定"。强化了抗通胀优先级和

通胀回落速度的政策权重。

【逻辑推演——各大类资产——贵金属】

2026年9月靴子落地，但实际上情形进入了最糟糕的一种情况——即美联储并未在一次或两次加息

后停止，而是发言措辞鹰派，并且对通胀容忍度下降，直言"通胀过高且持续时间过长"，指出当

前PCE预计达3.7%，仍有过多分项超过3%，同时对大宗商品价格上涨表示担忧，认为通胀风险整

体偏向上行，美联储彻底进入了加息通道，如果四季度通胀趋势无法出现实质性转变，美联储可

能走向比当前点阵图所示更为激进的前置加息路径，而非仅再加息一次即告一段落。

在本次FOMC会议前，市场对美联储会议仍然抱有一定期待，金银在会议前走高，市场基本定价

1-2次的加息幅度，因此加息落地后金银跌幅也较为有限，我们测算加息两次后的黄金静态支持在



4200-4300美元/盎司附近，但后续若美联储连续加息态势，或对后续黄金持有成本造成较大冲击

。

图一：美债各期限收益率 数据来源：wind 华鑫期货研究所

美联储会议落地后，利率曲线迅速走向“熊平”。



图二：美元指数 数据来源：wind 华鑫期货研究所

【逻辑推演——各大类资产——股指】

加息虽然确实对权益资产存在一定的打压，提高短端利率将打压持有长端债券的性价比，但是加

息并不能简单的与熊市打等号，在过往的报告中，我们阐述实体私人部门强劲的盈利增长环境是

与加息相兼容的，因此从板块来看，盈利高增长+确定性程度高的景气行业仍然在流动性缩圈行

情下获得不错的成绩。叠加内盘利率始终处在低位，流动性充裕，不必对内盘股指产生过度悲观

。

【逻辑推演——各大类资产——美元美债】

短期美元、美债利率受到持续加息预期支撑，叠加美通胀数据居高不下，以及中东地缘局势的反

复。我们预计美债利率中枢存在上行趋势，下行空间较为有限。同时能源价格在通胀中的占比有

限，即使油价下跌，通胀来源对利率也并不敏感。



【总结】

从市场反应来看，对美联储的态度是希望美联储能控制好期限利差，修复美联储的政策公信力，

缓解长债期限溢价的上行压力。当下利率曲线牛陡，长期债券在通胀下侵蚀较为严重。回到宏观

经济视角下，通胀本就是一种选择，美联储大可以选择维持利率按兵不动，将原油冲击视为短期

影响，正如市场一直交易的那样。但是当下，沃什的讲话清晰的点明了一点：美联储加息无法畅

通霍尔木兹海峡，无法抑制高油价的存在；美联储加息也无法抑制ai 叙事的庞大资本开支，而"支

持更及时地回归2%通胀目标"没有动摇，更是点明后续加息通道仍有打开的可能。

后续我们认为，即使继续加息，也是建立在ai资本经济强劲的基础之上。油价则是另外一个变量

，如果油价能四季度走出高位区间，回到相对合理的位置，那连续加息或许还有挽回的余地；若

后续油价延续失控态势，不排除沃什采取更具进攻性的前置加息路径取代当前"再加一次"的基准

预期。

【行情展望】

对于贵金属来说，我们认为当下920-930已经定价了年内两次加息，计较较为充分。但是对于原油

价格是否带来的额外激进加息，仍需进一步观察油价走势，建议当下做有保护的备兑看涨期权为

主。下次美联储议息时间为10月29日，位于美国中期选举前，数据真空期预计贵金属走势趋于窄

幅震荡。
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