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 主要结论

美联储将于美东时间 4月 28 日至 29 日召开议息会议，市场普遍预期将连续第三

次维持基准利率在 3.50%—3.75%区间不变。本次会议的特殊性远超利率决议本

身：这大概率是杰罗姆·鲍威尔以美联储主席身份主持的最后一次会议及新闻发

布会，而他的继任者凯文·沃什已进入提名确认的最后阶段。参议院银行委员会

将于 4月 29 日就沃什的提名进行表决。此前，共和党参议员 Tillis 因司法部对鲍

威尔的刑事调查而明确阻挠提名，随着司法部于 4月 24 日宣布终止调查，这一

障碍出现松动。尽管代理司法部长的措辞仍存在模糊之处，但 Tillis 已表态不再继

续阻挠，沃什在 5月 15 日前获得确认的概率随之大幅提升。正是由于权力交接

窗口期的开启，本次会议的关注点已超越利率本身，集中于三个层面：政策声明

中通胀措辞是否会向鹰派方向调整，鲍威尔对留任意愿以及美联储“透明度”制

度的最终表态。在权力交接与地缘风险反复躁动的叠加影响下，贵金属已失去清

晰的单边方向，转入震荡加剧格局。

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。

独立性申明：

金银

美联储前瞻：鲍威尔谢幕在即，政策前景不确定性加剧贵金属

2026 年 4 月 28 日
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一、鲍威尔主席谢幕前的发布会：三个关注聚焦

本次议息会议不会发布季度经济预测和利率点阵图，利率维持不变已成市场共识。因此，鲍威尔在新闻发

布会上的表态以及政策声明中的具体措辞，成为外界捕捉政策信号的核心载体。

第一个需要关注的维度是声明中对通胀风险的描述。美国劳工统计局的最新数据显示，3月 CPI 同比涨幅达

到 3.3%，为 2024 年以来的最高纪录；环比上涨 0.9%，创下 2022 年 6 月以来的最大单月升幅，其中汽油

价格更是出现了自 1967 年以来的最大涨幅。鲍威尔在 2026 年 3 月 30 日在哈佛大学的演讲中曾表示，美

联储应当“暂时忽略”油价带来的短期冲击，但这一观点在 FOMC 内部并未形成完全一致。如果本次声明

将有关通胀的评估调整为“通胀风险偏向上行”，或在政策前瞻部分不再保留有关未来宽松的隐含指引，

市场很可能视其为鹰派信号。由于缺乏点阵图的辅助，声明文本中的任何细微改动都可能被放大，成为引

发市场波动的导火索。

图：3月美国 CPI 同比上涨 3.3% 图：3月 CPI 环比录得 0.9%，为近四年最大涨幅

数据来源：WIND 国信期货 数据来源： WIND，国信期货

第二个关注点在于鲍威尔的留任意愿。围绕他的政治法律障碍已经清除，但他尚未明确是否继续留任美联

储理事直至 2028 年任期届满。如果他明确表示将继续留在理事会，那么即便沃什上任，鲍威尔仍将在理

事会内部保留一张投票权和巨大的象征影响力；如果他暗示可能提前离任，则意味着沃什将获得更彻底的

权力空间。这一表态将直接影响美联储未来内部的决策平衡。

第三个关注点集中在鲍威尔对美联储沟通透明度的态度上。这很可能是他以主席身份参加的最后一次新闻

发布会，而即将接任的凯文·沃什在候选人听证会上已暗示考虑取消定期发布会，并公开指出美联储官员

存在“沟通过度”的问题。鲍威尔在任期内奠定的一项重要制度遗产，正是自 2019 年起将发布会的举行

频率提升到每次会议之后，并坚持用“通俗易懂的语言”向公众阐释货币政策的逻辑。面对沃什主张回归

“刻意模糊”的沟通风格，鲍威尔是否会借这次机会为自己推动的透明度体系进行辩护，又是否会直接或

间接回应沃什的批评，将成为本次问答环节的最大看点。他的任何相关表态，都可能被外界理解为对继任

者的隔空对话，并为市场预判未来美联储沟通机制的演变方向提供关键线索。

二、政策前瞻：沃什与鲍威尔政策框架上的差异及落地制约

除了沟通策略的分歧，沃什与鲍威尔在通胀衡量框架和货币政策工具箱的使用上同样存在差异。沃什倾向

于采用“截尾均值”通胀指标，即剔除每月价格波动最极端的几个品类，以过滤短期噪音、反映更稳定的



国信期货研究/ Page 3

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

潜在通胀趋势。这一框架与传统核心 PCE 存在明显不同，若未来切换，可能对美联储的降息决策产生重要

影响。在资产负债表与利率的协同关系上，沃什打破了传统思维中“降息”往往与“扩表”同步推进的惯

例。他认为，降息与扩表不应被绑定：缩表可以用于控制长期货币泛滥和通胀隐患，而降息则用于缓解短

期融资压力、支持实体经济。因此他明确提出缩表与降息可以并行操作，通过渐进式缩表换取降息空间，

以避免重蹈 2021 至 2022 年政策反应滞后的覆辙。

需要注意的是，沃什能否顺利履职仍存不确定性。若参议院表决因政治博弈而推迟，美联储可能在鲍威尔

任期结束后出现短暂的主席职位真空，进一步放大政策路径的不确定性。即便沃什顺利上任，其主张的落

地也可能受到制约，因为任何制度性变革都需要 FOMC 内部的广泛共识。至于“降息”与“缩表”并行的

构想，虽逻辑自洽，但实际能否顺利落地仍有待观察。总体而言，沃什的改革方向已经明确，但落地节奏

与幅度存在较大变数，这将继续成为贵金属市场波动的重要驱动因素。

三、市场影响：降息路径迷雾下的贵金属震荡格局

从短期来看，利率维持不变已成市场共识，波动的主要来源集中在鲍威尔新闻发布会期间，任何超预期的

表态都可能引发贵金属价格的短期震荡。回顾 2025 年末，贵金属板块走出显著单边上涨行情，其中的一

个支撑逻辑在于当时市场对美联储降息路径的判断较为清晰，无息资产的吸引力因此被系统性放大。然而

当前宏观环境已发生变化：美联储正处于主席交替的关键窗口，沃什上台后的政策落地情况尚不明朗，降

息路径的能见度大幅下降。叠加地缘层面的高度不确定性，贵金属失去了此前单边行情的底层驱动力，进

入震荡加剧、方向模糊的阶段。

当前更值得关注的变量来自地缘政治层面。美伊谈判前景依然模糊，相关地缘消息呈现高频反复的特征。

中东战事虽未进一步升级，但霍尔木兹海峡的通行问题以及围绕伊朗核问题的外交接触均处于时断时续的

状态，任何一条突发消息都可能迅速改变市场的风险偏好。在“政策静默、地缘喧嚣”的格局下，预计贵

金属将延续震荡整理格局。黄金的避险属性与美联储释放的谨慎信号相互拉扯，而白银及铂族金属因其工

业属性，对全球经济前景的敏感度更高，波动幅度通常大于黄金。

此外，五一假期临近，国内市场休市期间外盘仍正常交易，假期内外盘大幅波动性风险不容忽视。历史经

验表明，在美联储权力交接期叠加地缘不确定性高企的时间窗口，长假期间往往容易出现意外的外盘异动。

操作上，黄金多单底仓建议控制在两成以内，作为终极避险资产进行配置；白银、铂金、钯金波动率较高

且对利率变化敏感，建议在节前优先考虑减仓。总体而言，本次美联储议息会议可能既是鲍威尔时代的句

号，也是沃什时代不确定性的冒号。在权力交接尚未落定、地缘消息反复无常、五一假期外盘照常交易的

复杂环境中，防守优于进攻，克制优于博弈。
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告

原意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的

客观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅

代表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业

务的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具

体投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投

资所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。
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