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利率调整

+25 bp
9 月会议决定

目标利率区间

3.75-4%
联邦基金利率

声明表决

12-0
政策行动表决

核心观点

9 月 FOMC 加息 25 个基点至 3.75%-4.00%，表决由 7 月的 9 比 3
转为 12 比 0。声明减少了对供给冲击的解释，更强调主动压低通
胀。经济仍有韧性，是本次继续收紧的重要背景。

What remains persists.

Less is more. Simple is complex.



Residual Inertia 余势 RI-RN-2026-001 · v1.1

Residual Inertia | 余势 · FOMC 政策研究 02

01 / 会议解读

从分歧到一致加息

维度 7 月 29 日 9 月 16 日 主要变化

政策行动 维持 3.50%-3.75% 加息 25 bp 至 3.75%-4.00% 明确的行动变化

声明表决 9 比 3；反对者偏好加息 12 比 0 本次加息获得一致支持

通胀表述 提及能源等供给冲击 强调政策促进更及时回归目标 更强调主动压低通胀

增长 / 就业 增长稳健、就业大致匹配劳
动力

新增支出韧性描述；就业大致稳
定

经济韧性判断延续

准备金机制 维持充裕准备金 继续维持充裕准备金 实施框架未变

本次变化先体现在行动上：7 月维持利率，9 月一致加息。此前主张加息的少数意见，已经成为本次决策的
共同选择。与一次技术性的利率调整相比，这一变化更清楚地表明了委员会当前对通胀的态度。[1][2]

声明对通胀的处理也不同了。7 月还强调能源等供给冲击，9 月则把重点放在政策行动将帮助通胀更及时回
到 2%。委员会对价格稳定的紧迫感有所上升，这是本次文本变化中最值得关注的部分。[1][2]

经济描述没有转向衰退：扩张仍稳健，国内支出有韧性，生产率保持较强，资本投资的措辞进一步增强。就
业与失业率的描述基本稳定。加息发生在经济仍能承受收紧的背景下，政策压力更多来自通胀持续偏高。
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02 / 经济预测与点阵

高利率约束延伸至后两年

预测中位数 / % 2026 年 2027 年 2028 年

实际 GDP 增长 2.3 2.4 2.2

失业率 4.1 4.1 4.1

PCE 通胀 3.7 2.3 2.1

核心 PCE 通胀 3.4 2.5 2.2

政策利率中位数 4.1 4.1 3.9

2026 年末政策利率预测：18 位参与者的原始点位

每个点代表一位参与者；不表示概率或委员会承诺。[3]

3.875%

2 位

4.125%

12 位

4.375%

4 位

9 月经济预测将 2026 年 GDP 增长中位数上调至 2.3%，失业率预测为 4.1%，PCE 与核心 PCE 通胀预测分别
为 3.7% 和 3.4%。增长预测略有改善，通胀回到目标仍需要时间。[3]

年末政策利率中位数在 2026、2027、2028 年分别为 4.1%、4.1%、3.9%，高于 6 月的 3.8%、3.6%、3.4%。
这次上移不仅涉及年内，也延伸到后两年，显示参与者认为高利率约束可能持续更久。[3]

2026 年点阵中，18 位参与者有 12 位选择 4.125%，4 位选择 4.375%，2 位选择 3.875%。预测明显集中在
当前区间上方。不过，点阵记录的是个人判断，后续仍会随通胀和增长数据调整。
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03 / 对股市的影响

估值承压，盈利仍看经济韧性

SPY 会议附近价格路径

-1.0%

-0.3%

+0.3%

+1.0%

09-15 09-16 09-17 09-18

9 月 15 日收盘价为 0；完整交易日，非窄窗口政策意外收益。[5]

对股票的首要约束是折现率和资金成本：利率更高、维持时间更长，会增加估值压力。但声明同时保留了经
济韧性的判断，盈利端未必同步恶化。理解本次会议，需要分别看估值与盈利的变化。

实施说明将准备金利率提高至 3.90%，常备回购与逆回购利率分别调整至 4.00% 和 3.75%，9 月 17 日生效。
充裕准备金框架保持不变，本次改变主要是利率水平。[4]

市场反应并非单向：SPY 在 9 月 16 日下跌约 0.44%，次日上涨约 1.13%。这一反弹说明，仅凭政策偏鹰不
足以推演之后每天的股价走势。后续更需要观察收益率、盈利预期和市场广度是否持续变化。[5]

后续情景 观察内容

通胀回落 若通胀持续下降，增长保持韧性，利率约束有望逐步缓解。

通胀仍高 若增长维持而通胀黏性较强，高利率可能维持更久，估值压力继续存在。

增长转弱 若政策转松伴随盈利下修，需要同时评估信用与盈利风险。
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04 / 附注

资料口径与来源
声明对照采用 2026-07-29 与 2026-09-16 官方文本，政策资料截至 9 月 16 日。[1][2]

SEP 采用官方中位数和原始点位。GDP 与通胀为第四季度同比口径，失业率为第四季度平均值，政策利率为
年末目标区间中点。18 位预测参与者与 12 位投票者是不同样本，点阵不是加息概率。[3]

SPY 观察截至 9 月 18 日，使用完整交易日的复权价格变化，未估计声明发布前后窄窗口的政策意外收益。
[5]

本稿编制于 2026-10-02，v1.1 修订正文；历史期次和政策资料截止日保持不变。

资料限制

未纳入新闻发布会完整问答、后续会议纪要，以及高频利率、信用和盈利数据。对股市的判断主要讨论传导
方向，不量化净影响。

经济预测随新信息调整；会后日线价格仅作观察，不据此识别政策冲击的因果效果。

参考来源
[1] FOMC 2026-09-16 官方声明
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20260916a.htm

[2] FOMC 2026-07-29 官方声明
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20260729a.htm

[3] 2026-09-16 官方 SEP 可访问表格
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20260916.htm

[4] 2026-09-16 货币政策实施说明
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20260916a1.htm

[5] Massive：本稿冻结的 SPY 日频价格
https://massive.com/docs/rest/stocks/aggregates/custom-bars
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