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美联储边际略有收紧 
——6 月美国 FOMC 点评 
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事件： 

美联储维持当前政策利率水平，同时继续 QT。 

主要观点： 

1、 鲍威尔认为关税风险从 4 月高点下降，但绝对水平仍高于年初，目前的经济很稳健，可以承受等待的成本 

2、 等待的目的是不希望一过性通胀变成长期通胀。 

3、 虽然点阵图的中位数没有变化，但边际略有收紧。 

4、 年内仍有 1~2 次降息空间，美股观点没有变化，中短期中性略偏积极，长期中性。 

 

美联储仍认为当前经济非常稳健（solid），对未来经济的预期略有下降。美联储对当前经济的评估与上次没有变化。一季度

经济数据中，除去存货、净出口和政府支出后的私人部门开支增长非常稳健（2.5%），其中消费者支出温和，但设备和无形

资产投资反弹。近期软数据的下降，主要反映了贸易政策造成了私人部门对经济不确定性的上升，这些软数据如何影响未来

私人部门开支仍需要观察。美联储对未来经济的预期略有下降。受 4 月关税政策变化的影响，新的 SEP 中，美联储对 GDP

和劳动力市场的预测均略低于 3 月，表现为低迷的增长，略高的通胀。 其中，2025 年 GDP 增速预期中位数从 1.7%降至

1.4%，失业率从 4.4%升至 4.5%，核心 PCE 从 2.8%升至 3.1%。政策利率中位数没有变化，仍为 3.9%。 

经济仍然处于不确定之中。贸易、移民、财政以及监管政策仍在演变，它们对经济的影响是不确定的。关税的不确定性从 4

月高点下降，但绝对水平仍高于年初。关税的增加仍可能推动价格上升，进而对经济活动产生压力。它对通胀的影响可能是

一次性的短期价格变化，但也可能更加持久。鲍威尔表示关税的影响开始显现，还在持续。有的商品还在卖存货，所以价格

还没有提升，但确实看到部分商品价格的升高，例如电脑等。关税成本在供应链中传导的方式以及最终各方分摊的成本占比

极其复杂，关税影响的范围和大小目前来看是高度不确定性的。 

美联储认为需要保持不变以观察数据。美联储的责任是保持通胀长期预期的稳定，需避免一次性的价格变化演变成一个持续

的通胀问题。因为没有价格的稳定，也不可能达到长期的劳动力市场稳定状态。另一方面，目前稳健的经济和合适的货币政

策可以承受等待的成本，因此等待是合理的。 

点阵图中位数显示年内可能会有 2 次降息，但分歧明显，边际收紧。鲍威尔强调，点阵图不代表未来的货币政策计划，仅代

表委员们个人的观点。从 3 月和 6 月点阵图比较来看，虽然政策利率中位数没有变化，但至少有 4 位投票委员减少了 25bp

的降息幅度。 

货币政策还没有考虑财政政策的影响。在记者招待会问答中，鲍威尔明确表示，当前的政策还没有考虑到财政政策的影响。

鉴于财政政策偏向宽松，对明年通胀可能会有一定的推动作用。明年货币政策的走向存在不确定性。 

年初至今，季节性通胀回升再回落较为良性。我们在 2024 年最后几个月的通胀点评中反复提到，（核心）通胀环比在年尾回

升反而表明经济状态尚可。5~7 月核心通胀环比回落有一定季节性因素，一般 8 月以后通胀均会有所回升，是经济健康的一

种表现。主导近两年通胀粘性的住宅价格同比增速中枢也出现了稳定的下降。最近通胀回落主要由商品价格主导，服务业稳

中有降。连续两个月的通胀不及预期符合美国通胀的季节性特征。 

我们仍认为在通胀与经济衰退之间，最终美联储还是会倾向后者而降息。历史上，鲜有关税引发趋势性通胀的实例。趋势性

通胀更多是货币现象的体现，即宽松的货币或者宽松的财政政策。是否出现趋势性通胀需要观察后续特朗普政策的财政政策，

特别是减税法案最终落地的情况。同时，偏紧的货币政策也可以控制通胀。当前，CPI 同比已跌落至正常区间中部略偏下的
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位置，存在 1~2 次降息空间。 

市场方面，观点没有变化。美股中短期仍中性略偏积极，长期中性。 

风险提示：海外通胀超预期，贸易摩擦升温。 
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图1：近两次点阵图（%） 

 
资料来源：美联储，东兴证券研究所 

 

图2：服务价格稳中有降（%）  图3：CPI 跌落至正常区间中部（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

宏观深度报告 美国消费动能仍在，赤字政策或延缓衰退—2025 年年中海外经济年度展望 2025-06-17 

宏观普通报告 非农乏善可陈，暑期消费或有一定支撑—5 月美国非农数据点评 2025-06-10 

宏观普通报告 通胀季节性回落，后续关税影响或较为温和—美国 4 月 CPI 数据点评 2025-05-15 

宏观普通报告 关税风险下降，更加注重经济基本面—5 月 12 日中美经贸会谈点评 2025-05-13 

宏观普通报告 美联储保持耐心直到硬数据出现信号—5 月美国 FOMC 点评 2025-05-09 

宏观普通报告 
人民银行降准降息，加大对科创企业金融支持—5 月 7 日人民银行、金融监管总局、

证监会发布会点评 
2025-05-07 
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报告类型 标题 日期 

宏观普通报告 外部冲击影响加大，充分备足预案—4 月 25 日中共中央政治局会议点评 2025-04-28 

宏观普通报告 美国关税政策同样需要回归常识—美国关税政策点评 2025-04-07 

宏观普通报告 美联储下调经济增长预期，认为关税通胀压力一过性—3 月美国 FOMC 点评 2025-03-20 

宏观普通报告 关税影响不在于通胀，而在于经济是否会衰退—美国 2 月 CPI 数据点评 2025-03-14 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格
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也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

东兴证券研究所 

  

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16 层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 23层 

福田区益田路 6009 号新世界中心

46F 

邮编：100033 

电话：010-66554070 

传真：010-66554008 

邮编：200082 

电话：021-25102800 

传真：021-25102881 

邮编：518038 

电话：0755-83239601 

传真：0755-23824526 
  


