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全球宏观 
分歧中的坚守—美联储 7 月 FOMC 会议点评

2025 年 7 月 31 日，美联储 7 月 FOMC 会议一致决定维持联邦基金利率目标区
间在 4.25%-4.5%不变，这也是连续第五次会议按下降息“暂停键”，符合市场
及我们的预期。 但与此前几次暂停降息略有不同，本次会议有两位理事—鲍
曼和沃勒（潜在下任美联储主席人选之一）均倾向于立即降息 25 个基点，也
是自 1993 年以来首次两位理事同时投反对票的情况。

解雇风波后，美联储坚守独立性的立场更加鲜明。从 7 月利率政策声明来看，
措辞略有“偏鹰”，声明中删除了此前“不确定性已经减弱”的表述，强调
“经济前景的不确定性依然很高”。考虑到近期美国与日本、欧洲等主要经济
体关税框架协议的达成，总体上关税的风险仍是在边际放缓，但鲍威尔仍表示
距离关税尘埃落定仍有一段距离。我们认为利率声明及鲍威尔的表态也充分地
显示了当前美联储对独立性的坚守，并淡化特朗普的持续施压。同时，相对审
慎的降息立场也显示了美联储对关税影响的合理考量。因关税对美国经济各部
门影响的传导时滞和程度仍难以准确预测，而企业和消费者行为的调整，以及
价格传导机制的变化都需要更多时间观察。

是否需要预防式降息以对冲劳动力市场下行风险？鲍威尔予以否认。本次会议
上，投出反对票的鲍曼和沃勒两位理事均为特朗普任内所任命，且沃勒也是目
前潜在下任美联储主席的人选之一，其美联储任职履历及降息主张可能赢得特
朗普青睐。两位理事主张预防式降息立场均为担心劳动力市场下行风险：沃勒
此前明确表示不应该等到劳动力市场恶化后才降息，而鲍曼则指出劳动力市场
存在脆弱性迹象。然而，鲍威尔则在发布会上驳斥了这一观点，并表示劳动力
市场依然稳健，且表示当前经济表现“并不像一个不适当地抑制它的限制性政
策所应有的那样”，暗示当前的经济韧性十足，政策利率水平所带来的限制性
作用有限，因而维持利率可能仍是合适的，不适宜提前降息以进行对冲。

美联储内部分歧及特朗普施压预计均不太会影响美联储政策决策路径。尽管此
次两位理事投出反对票，已是近 30 多年来首次出现的情况，但我们在此前的
报告《美联储的特朗普风险升级》中已做出分析，鲍威尔在维护内部团结和决
策一致性方面具有较大的影响力，多数票委仍与鲍威尔持同一立场。同时，综
合考虑法律阻碍、政治成本以及市场反应等因素，特朗普后续继续解雇鲍威尔
的可能性相对较低，操作上既不可行，也不明智。支持这一观点的理性逻辑链
条：特朗普目标是降低利率、减轻政府付息压力，然而解雇鲍威尔无法实现这
一目标，反而可能引发市场动荡，因此最优解是不采取行动。

鲍威尔淡化 9 月降息预期，同时直言尚未对 9 月会议做任何决定，也打击了市
场此前普遍预期 9 月降息的热情。会议后，9 月降息概率从会前的约 65%下降
至 45%左右，全年降息预期也有所回落。在当前时点看降息前景，美联储的等
待是合理的，关税影响具有滞后性，现时尚未完全显现，可能还要等待未来两
个月的通胀数据，比如商品价格压力的传导，9 月会议前将获得两轮完整的就
业和通胀数据可以观察。基准情形下，美元信用风险，尤其是资本市场的走势
已成为特朗普的“软肋”，可能限制其关税以及解雇鲍威尔的主张。预计至
2025 年底，全年降息在 1-2 次，而首次降息可能在 4 季度。

李少金
Evan.Li@bocomgroup.com
(852) 3766 1849
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图表 1：“抢进口”结束，美国 2Q25 GDP 实现明显反弹

资料来源：Macrobond，交银国际

图表 2：就业市场依然稳健

资料来源：Macrobond，交银国际

图表 3：商品通胀有上升趋势

资料来源：Macrobond，交银国际

图表 4：当前金融条件指数重回宽松

资料来源：Macrobond，交银国际

图表 5：经济意外指数回升对应降息预期收窄

资料来源：Macrobond，交银国际
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图表 6：市场降息预期再度收窄

资料来源：Macrobond，交银国际

图表 7：降息预期大幅推至 2026 年

资料来源：Macrobond，交银国际

图表 8：利率期货市场隐含的利率路径变化

资料来源：Macrobond，交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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