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美联储内部分歧加大，保留年内降息可能

——美联储 7 月会议解读
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一、7 月美联储会议主要看点

北京时间 7 月 31 日凌晨，美国联邦储备委员会货币政策会议宣布，继续

维持基准利率在 4.25%-4.50%不变，为连续第五次按兵不动，符合市场预期。

美联储对经济增长的判断更趋谨慎，且对未来不确定性的担忧有所增加。

会议声明中保留了“经济前景不确定性升高”但删除了“不确定性有所减退”。

同时，声明将“经济增速保持稳健”改为“温和降温”。鲍威尔在发布会上则

认为上半年经济增速的放缓是受到消费支出走弱影响。

在本次会议上，美联储理事沃勒和美联储监管副主席鲍曼投票反对维持利

率不变，希望降息 25个基点，他们二人此前明确支持在 7月份降息 25个基点。

值得注意的是，支持降息的两位美联储理事均由特朗普提名，其中沃勒或将是

下一任美联储人选的候选人之一。

因此，如今美联储主席鲍威尔不仅需要应对特朗普的压力，如何平衡美联

储核心成员的分歧也是挑战。一些官员认为通胀上升的风险仍然更加突出，也

有观点认为劳动力市场的风险已经变得占主导地位。目前，美联储尚未降息，

但如果经济势头降温或政治热度加剧，货币政策拐点可能很快到来。

本次美联储会议未提供经济预测和利率点阵图。

美联储主席鲍威尔在记者会上表示，虽然更高关税税率对部分商品价格

的影响已经开始逐步显现，但其对经济活动和通胀的整体影响仍有待观察。

他还指出，核心通胀中有 30%或 40%来自关税。鲍威尔表示，考虑到美国经济

的持续强劲表现，适度限制性政策在当前阶段依然“看起来合适”。同时，

美联储尚未就 9 月份货币政策作出决定，这取决于下一次议息会议前公布的

就业和通胀等数据。
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整体来看，本次议息会议仍然延续此前“相机抉择”的基调，会议并未给

出太多降息时点的指引，美联储仍然面临如何平衡就业和通胀风险的问题。鲍

威尔讲话释放了更为“鹰派”的信号，试图为市场的降息预期降温。美联储内

部分歧加大，但鲍威尔对降息仍然非常谨慎，降息需要更多的理由，例如劳动

力市场的进一步放缓。

二、主要大类资产的价格走势

决议公布前后，主要大类资产的价格波动不大。由于按兵不动符合市场预

期，且美联储并未释放明确的信号，近期美联储并未成为市场交易的核心因素。

美股方面，标普 500 指数收跌 23.51 点，跌幅 0.37%，报 6339.39 点。道

琼斯工业平均指数收跌 330.30 点，跌幅 0.74%，报 44130.98 点。纳指收跌 7.23

点，跌幅0.03%，报 21122.45点。纳斯达克100指数收跌 127.29点，跌幅 0.55%，

报 23218.12 点。

债券方面，美国 10 年期国债收益率涨 5.16 个基点，报 4.3720%，临近发

布会结束时刷新日高至4.3780%；两年期美债收益率涨6.56个基点，报3.9365%，

临近发布会结束时刷新日高至3.9406%，发布会开场白过后一度跌至将近3.86%

的水平。

美元指数涨约 0.9%，刷新日高至 99.881 点，发布会之初曾回落至接近

99.200 点，日内迄今呈现出两波显著的上涨行情——美国 ADP 小非农就业数据

和 GDP 数据发布后也出席一波上涨。

大宗商品方面，WTI 9 月原油期货收跌 0.74 美元，跌幅约 1.06%，报 69.26

美元/桶，结束此前连续上涨，脱离 6月 20 日以来的最高收盘位。尽管如此，
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7 月份 WTI 仍累计上涨超过 8.47%，为年内表现最强劲的月份之一。

7 月 30 日纽约尾盘，现货黄金跌 1.57%，报 3274.03 美元/盎司。COMEX

黄金期跌 1.72%，报 3266.90 美元/盎司。费城金银指数收跌 3.34%，报 204.07

点，跳空低开之后，至 02：00 美联储发布利率决议声明持续窄幅震荡，形成

日内顶部，随后跌幅持续、显著扩大。现货铂金跌 5.45%，报 1317.28 美元/

盎司；现货钯金跌 2.72%，报 1219.17 美元/盎司。

由于美联储释放了较为“鹰派”的信号，市场降息预期有所下降。美元指

数显著回升，贵金属明显下跌，美股有所回落。

三、对美国经济和美联储货币政策展望

7 月全球贸易局势有所缓和，美国宣布与日本、欧盟达成 15%税率关税协

议。中美经贸会谈在斯德哥尔摩举行，继续推动已暂停的美方对等关税 24%部

分以及中方反制措施如期展期 90天。美国经济仍然偏强，通胀数据有所回升，

全球市场风险偏好继续提升。

美国 6 月非农就业再次强于预期。美国 6 月季调后非农就业增 14.7 万人，

预期增 11.0 万人，前值从增 13.9 万人修正为增 14.4 万人。6 月失业率 4.1%，

预期 4.3%，前值 4.2%。 美国 6 月平均每小时工资同比升 3.7%，预期升 3.9%，

前值从升 3.9%修正为升 3.8%。美国 6月平均每小时工资环比升 0.2%，预期升

0.3%，前值升 0.4%。
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关税影响下，美国 CPI 开始回升。美国 6 月未季调 CPI 同比升 2.7%，为 2

月以来新高，预期升 2.7%，前值升 2.4%；季调后 CPI 环比升 0.3%，预期升 0.3%，

前值升 0.1%。未季调核心 CPI 同比升 2.9%，预期升 3.0%，前值升 2.8%；季调

后核心 CPI 环比升 0.2%，预期升 0.3%，前值升 0.1%。

美国7月密歇根大学消费者信心指数初值61.8，预期61.5，6月终值60.7。

美国 7 月密歇根大学现况指数初值 66.8，预期 63.9，6 月终值 64.8。美国 7

月密歇根大学预期指数初值 58.6，预期 55.0，6月终值 58.1。

图 1：美国非农就业

（数据来源：Wind 资讯）

图 2：美国 CPI

（数据来源：Wind 资讯）
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总的来说，虽然美国经济景气度有所下降，但美国经济仍然有韧性，特别

是劳动力市场表现很强，失业率维持在低位。因此，尽管美联储面临来自特朗

普政府降息的压力，内部分歧加大，特别是特朗普提名的票委倾向于降息，但

以鲍威尔为代表的美联储仍然对降息非常谨慎。年内降息的可能性仍然存在，

但美联储降息需要更多理由，特别是劳动力市场的放缓。

四、对后续资产走势的看法

考虑到当前海内外宏观经济景气度，海内外央行货币政策和主要资产的价

格水平，我们对主要大类资产做出如下展望：

1、对于美股，全球贸易局势的缓和和特朗普减税政策，美国财政政策仍

然非常积极，AI等新兴产业的高景气度，助推了金融市场的乐观情绪。美股有

望延续上涨趋势，但风险也在累积。

2、二季度以来，美债收益率变化不大，十年期国债收益率始终维持在 4.4%

左右。市场意识到，尽管美联储存在降息可能，但长期通胀有回升的可能，因

此长端收益率的下行也面临制约。

3、对于贵金属，“逆全球化”和“去美元化”的大趋势强化了贵金属的

避险价值和配置价值。但随着上半年的大幅上涨，黄金的共识较高，在全球避

险情绪降温和美联储鹰派的背景下，黄金陷入调整，新一轮上涨可能需要等待

新的驱动因素。白银经历一轮上涨后，金银比有所修复，预计未来白银将跟随

黄金波动。

4、对于大宗商品，全球贸易局势缓和和美国经济韧性利好大宗商品，如

果美联储降息也将为大宗商品提供支撑。此前大宗商品受制于国内产能相对过
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剩，供需矛盾突出，但国内“反内卷”政策有望推动过剩产能退出，改善供需

关系，为大宗商品提供上涨的动力。

5、对于美元指数，在美国达成贸易协议和美联储鹰派的情况下，7月美元

指数显著反弹，目前处于 100 左右。但美元可能处在大的下行周期。人民币汇

率贬值压力不大，可能随着国内经济的复苏进入升值通道。

6、对于 A 股，尽管当前宏观经济复苏动能仍然不够强劲，房地产市场仍

处在筑底阶段，企业盈利难以大幅上升，但宏观经济有韧性，估值修复有空间，

反内卷下企业盈利有上升预期。我们仍然看好中国权益资产的长期表现，认为

随着多头逻辑的逐渐演绎，向上仍有空间。预计当前市场的下跌风险不大，波

动中枢将逐步抬升，等待调整后做多可能是较优选择。
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