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投资要点：

 美国：6月 FOMC反映出关税影响

（1）央行动态

6月 FOMC会议保持政策利率水平不变，符合市场预期。虽然就业市场

呈现出疲弱趋势，但美联储表示仍然需要观察关税对于通胀的影响。最新SEP

反映出了美联储考虑关税影响的经济预期，即经济增速预期下调，通胀预期

上调：相较 3月，上调了对于 2025年核心 PCE的预期（同比增速由 2.8%上

调至 3.1%），上调了失业率预期（由 4.4%上调至 4.5%），下调了经济增速预

期（由 1.7%下调至 1.4%）。截止 6月 23日，根据 CME FedWatch工具，市

场预计美联储 9月将降息 25bp，12月再降 25bp，较上周基本保持不变

（2）重点数据

1）宏观数据

就业市场数据疲软迹象依旧，6月 14日当周初请失业金人数略有下行，

但依然维持高位，2 个月移动平均依旧呈现出上行趋势。5 月零售销售增速

明显下行，零售销售同比增 3.29%（前值 5.00%），核心零售销售同比增 4.57%

（前值 5.29%）。地产市场呈现出降温趋势，30年期抵押贷款利率约为 6.81%，

对需求形成一定压制，5月新屋开工大幅下行至 125.6万套。

2）市场表现

6月 20日当周，美股三大股指涨跌不一，道指几乎持平，纳斯达克指数

涨 0.21%，标普 500跌 0.15%。美元指数反弹，周涨 0.63%。黄金现货价格

回落，周跌 1.91%，布油延续上涨，周涨 0.80%，10Y美债收益率延续下行。

 非美国家：5月日本核心 CPI同比增速上行，欧元区 HICP下行

日本 5月核心 CPI同比增速上行至 3.7%（前值 3.5%），反映日本通胀整

体仍有支撑，有利于日本央行继续推进货币政策正常化。欧元区 5 月 HICP

同比环比增速均下行，欧盟 6月 ZEW经济景气指数大幅回升。

 周观点：全球多元化配置趋势是弱美元的主要推动力

从 6月 FOMC释放的信息看，美联储仍在观察关税政策对通胀的影响，

避免过早、过快降息再度推升通胀，但我们认为，美国通胀下半年大幅回升

的概率较低，经济增速放缓会在下半年加速显现，因此，当前的市场或许低

估了美联储 2025年降息的次数，在美元超配回归、美国财政可持续性风险

突出的背景下，美元资产配置意愿降低是美元下行的核心。

 风险提示

海外流动性超预期恶化，地缘冲突超预期
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一、美国

1、货币政策路径

图 1：CME FedWatch货币政策概率预期（截止 6月 23日 10:00）

资料来源：CME FedWatch，山西证券研究所

图 2：6月 FOMC经济预期

资料来源：FED，山西证券研究所
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图 3：6月 FOMC点阵图

资料来源：FED，山西证券研究所
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2、重要经济数据

图 4：6月 14日当周初请失业金人数维持高位（人） 图 5：经济政策不确定性指数回落

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：Fred，山西证券研究所

图 6：5月零售销售同比增速下行（%） 图 7：5月零售销售环比负增（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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图 8：30年期抵押贷款利率延续回落（%） 图 9：5月新屋开工数大幅下行（千套）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

3、市场表现

图 10：美股、金银现货、原油、美元指数涨跌幅（%） 图 11：10Y美债收益率（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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二、非美国家

1、日本

图 12：5月 CPI同比回落，核心 CPI延续上行（%） 图 13：日本 40Y超长债收益率再度反弹（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2、欧洲

图 14：欧元区 6月 ZEW经济景气指数回升 图 15：欧盟 5月 HICP 同比环比均下行（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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风险提示

海外流动性超预期恶化，地缘冲突超预期
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