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全球宏观 
美联储将观望到何时？

2025 年 6 月 19 日，美联储 FOMC 会议依然选择按兵不动，符合市场及我们的
预期。

 美联储在观望什么？尽管近期在限制性的利率水平和金融状况收紧的共同
作用下，零售、工业产出等硬指标经济数据有所转弱，但当前时点下，关
税带来的上行风险尚未体现到数据层面，而近期的地缘风险更加剧了政策
路径判断的复杂性。其次，在近期关税风险放缓，而就业等硬指标仍稳健
的情况下，经济下行风险减小，意味着美联储继续等待成本还不算太高。

 点阵图显示2025年不降息的分歧减少，而2026年后的政策路径分歧加大。
年内来看，美联储委员们的“滞胀预期”较 3 月进一步深化，且对年内不降
息的看法更为集中。2026 年及往后的政策路径分歧加大，但其影响意义
可以淡化，因鲍威尔任期所剩不多，新任美联储主席人选可能更会迎合现
任政府债务滚续等方向的降息诉求。

 依然是美联储的独立性。不仅是经济迷雾重重，美国国内政治压力使得美
联储的独立性面临考验。鲍威尔的任期仅剩一年不到，维护美联储独立性
和其职业声誉诉求驱使下，大概率会继续选择无视白宫压力。市场关注度
也正在逐渐向潜在的下任美联储主席候选人转移，其中可能偏向特朗普阵
营、前任美联储理事的凯文·沃什、以及现任美联储理事、更偏学术研究
派的克里斯托弗·沃勒被视为主要候选人。

 降息可能最早在 4 季度，但仍有年底前不降息的风险。我们维持预计年底
前降息次数为 1-2 次的判断，具体取决于经济收缩的程度和关税政策的实
际影响。我们在下半年展望中指出，美元信用受损影响下，风险溢价持续
上升，可能使得特朗普对外政策收敛，后续政策重心大概率将“由外向内”
转换，从收缩性的关税政策向扩张性的财政政策倾斜，预计将显著降低经
济下行风险 。若关税等贸易扰动显著放缓，且政策重心重回财政扩张，
风险偏好回升的情况下，降息预期可能进一步收窄，甚至可能出现年内不
降息的情形。

李少金
Evan.Li@bocomgroup.com
(852) 3766 1849
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经济预测摘要：美联储官员滞胀预期进一步强化

6 月经济预测摘要延续了 3 月会议以来的“滞胀”叙事，但程度进一步加深。委
员将 2025 年通胀预测由 3 月的 2.8%上调至 3.1%，同时将经济增速预测由 1.7%
下调至 1.4%，失业率预测则由 4.4%上调至 4.5%，即此前我们所强调的美联储
面临的三重风险：通胀压力持续上行、经济增长动能不足、以及就业市场逐步
走弱。失业率预测上调至 4.5%，从过去两年的变化程度来看已接近历史上衰退
时期的典型水平，但美联储却并未相应增加降息预期（相反却调低降息预期，
坚持“higher for longer”），也一定程度反映了政策与预测的脱节。

特朗普 2.0 以来的关税政策无疑是推动通胀预测上调的主要因素。自特朗普 4
月 2 日“对等关税”冲击以来，美国当前的关税水平已升至 1930 年代以来的最高
点。鲍威尔在记者会上亦多次提及“未来几个月将出现显著的通胀压力”，并明
确归因于关税影响。但尽管如此，从当前的经济数据来看，关税对通胀的传导
路径充满不确定性（截至 5 月的通胀数据尚未反映其影响），从制造商、进口
商到零售商再到最终消费者，各个环节传导机制的复杂性使得美联储难以准确
评估关税政策的最终影响，均为货币路径制造了的挑战。

点阵图：2025 年不降息的分歧减少，而 2026 年后的政策路径分歧加

大

本次点阵图显示的分歧进一步扩大，虽然 2025 年利率预测中值仍维持 2 次降
息，但支持降息的票委数量明显减少。从票型上来看，10 位官员预计 2025 年
至少降息 2 次，较 3 月的 15 人大幅减少；同时，支持年内不降息的官员由 4 人
增至 7 人，从另一方面也反映年内支持减少降息甚至不降息的分歧减少。

不仅如此，美联储官员对于 2026 年及以后的长期预测中分歧明显加大，反映
出美联储内部对于未来经济走势和政策应对存在显著的观点差异，背后隐含着
美联储面临的政策两难：1）过早降息，助推通胀上行风险，特别是在关税政
策尚未完全显现影响的情况下；2）过迟降息，高利率放大经济不确定性，叠
加成本上升可能导致企业利润受损，进而引发裁员和衰退。但考虑到鲍威尔任
期至 2026 年中结束，因而偏中期的点阵图意义可能有所淡化。

美联储独立性考验：鲍威尔大概率会坚守，但市场关注度可能会转

移到下任美联储人选

不仅是经济迷雾重重，美国国内的政治压力使得美联储的独立性面临考验。特
朗普在 6 月 FOMC 会议前再度对鲍威尔进行施压，并要求美联储进行 4-10 次大
幅降息。而鲍威尔在记者会上的回应显得格外谨慎，强调“FOMC 唯一关心的是
强劲的劳动市场和价格稳定”，试图通过重申美联储的“双重使命”职责来维护
独立性。

从另一个角度来看，鲍威尔任期仅剩不到一年，在此关键时刻没有理由向政治
压力妥协，大概率会继续选择无视白宫压力。与此同时，饱受市场诟病“太慢”
的鲍威尔，维护美联储独立性也是其职业声誉的需要。从另一个方面来看，在
鲍威尔任期所剩无多的情况下，市场关注度也正在逐渐向潜在的下任美联储主
席候选人转移，其中可能偏向特朗普阵营、前任美联储理事的凯文·沃什、以及
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现任美联储理事、更偏学术研究派的克里斯托弗·沃勒被视为主要候选人，但两
者近来的态度也都支持尽早降息，也意味着 2026 年后的货币政策可能会更加
迎合现任政府的政治诉求。

政策路径前瞻：降息可能最早在 4 季度，但仍有年底前不降息的风

险

尽管面临多方面不确定性，我们判断美联储下一个降息窗口可能将在 4 季度重
启，最早可能在 9 月开始行动。基于以下几个关键因素：1）关税形势将更为
明朗化，“对等关税”暂停 90 天可能要到 3 季度结束，在此之前关税形势仍不明
朗，截至目前尚未出现任何达成关税协议的范例；2）当前经济数据虽然显示
韧性，但在限制性利率水平下，以及关税影响的滞后反应，经济放缓可能只是
时间问题。

我们维持预计年底前降息次数为 1-2 次的判断，具体取决于经济收缩的程度和
关税政策的实际影响。我们在下半年展望中指出，美元信用受损影响下，风险
溢价持续上升，可能使得特朗普对外政策收敛，后续政策重心大概率将“由外
向内”转换，从收缩性的关税政策向扩张性的财政政策倾斜，预计将显著降低
经济下行风险 。若关税等贸易扰动显著放缓，且政策重心重回财政扩张，风险
偏好回升的情况下，降息预期可能进一步收窄，甚至可能出现年内不降息的情
形。

在“滞胀”预期、政治压力、政策不确定性等多重因素交织下，美联储 6 月
FOMC 会议仍选择了相对保守的“观望”策略。短期来看，确实有助于维护政策
独立性和市场稳定，但也可能错失最佳政策调整时机。中期来看，考虑到当前
高利率与特朗普减少财政赤字、推动制造业回流等政策目标的内在冲突，后续
降息仍是大概率事件。

https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=2204a0759017f9119e486b95de3f0d56fb68c015eoynnmzrJZ-T24RR01Gvt8D-2oiAh-ZwShfPg6jMLBPvBtoDju0OktUZWJ_xkhYWnk8QU7QwAePUjWDJlgWhjCL4xCc-D-JFNX9xoI6AAD68bllDftrhmDOe6vBQ-LgOn0L52S7NFZlIxi2CJS-SShEG_XwZoOA4tNaAUycVnsn9Xh8yhz2Eu3nmaju_ErY2_-SZQ1xop9ANVhs6TKhRgGA%2C%2C
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图表 1：美联储 2025 年 6 月经济预测（Summary of Economic Projections）
 预测年份 2024 年 9 月 2024 年 12 月 2025 年 3 月 2025 年 6 月

2024 2.0 2.5
2025 2.0 2.1 1.7 1.4
2026 2.0 2.0 1.8 1.6
2027 2.0 1.9 1.8 1.8

实际 GDP 增速(%)

长期 1.8 1.8 1.8 1.8
2024 4.4 4.2
2025 4.4 4.3 4.4 4.5
2026 4.3 4.3 4.3 4.5
2027 4.2 4.3 4.3 4.4

失业率(%)

长期 4.2 4.2 4.2 4.2
2024 2.3 2.4
2025 2.1 2.5 2.7 3.0
2026 2.0 2.1 2.2 2.4
2027 2.0 2.0 2.0 2.1

PCE 通胀 (%)

长期 2.0 2.0 2.0 2.0
2024 2.6 2.8
2025 2.2 2.5 2.8 3.1
2026 2.0 2.2 2.2 2.4

核心 PCE 通胀(%)

2027 2.0 2.0 2.0 2.1
2024 4.4 4.4
2025 3.4 3.9 3.9 3.9
2026 2.9 3.4 3.4 3.6
2027 2.9 3.1 3.1 3.4

联邦基金目标利率(%)

长期 2.9 3.0 3.0 3.0
资料来源：美联储，交银国际     *蓝色表示上调预测，灰色表示下调预测
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图表 2：美联储 6 月 FOMC 会议点阵图

 

资料来源：美联储，交银国际
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图表 3：美国金融条件仍然较紧

资料来源：Macrobond，交银国际

图表 4：经济意外指数有所下行

资料来源：Macrobond，交银国际

图表 5：零售销售环比转弱

资料来源：Macrobond，交银国际

图表 6：工业产出指数亦出现回落

资料来源：Macrobond，交银国际

图表 7：制造业及服务业 PMI 回落

资料来源：Macrobond，交银国际

图表 8：就业市场虽继续放缓但仍稳健

资料来源：Macrobond，交银国际
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图表 9：通胀继续回落

资料来源：Macrobond，交银国际

图表 10：剔除住房的“超级核心通胀”走势平稳

资料来源：Macrobond，交银国际

图表 11：5 年期、30 年期盈亏平衡利率显示通

胀仍有上行风险

资料来源：Macrobond，交银国际

图表 12：复杂的经济指标下，降息预期维持窄

幅波动

资料来源：Macrobond，交银国际

%
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% %

环比0.06%

同比2.9%

美国超级核心CPI同比, 左轴 美国超级核心CPI环比, 右轴

%

5年通胀预期 30年通胀预期
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美债10年期收益率, 左轴

市场对未来12个月利率变动预期, 右轴
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图表 13：市场对于 2025 年底前累计降息少于 2
次的概率升高

资料来源：Macrobond，交银国际

图表 14：利率期货市场显示，首次降息或在 10
月，2025 年底前降息不足 2 次

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 10 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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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与
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敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按
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交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投发
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本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。


	ToBeSaved01
	Title
	经济预测摘要：美联储官员滞胀预期进一步强化
	点阵图：2025年不降息的分歧减少，而2026年后的政策路径分歧加大
	美联储独立性考验：鲍威尔大概率会坚守，但市场关注度可能会转移到下任美联储人选
	政策路径前瞻：降息可能最早在4季度，但仍有年底前不降息的风险
	aetbl_1_title
	aemacrotbl_1_L1
	aemacrotbl_1_aesubtbl_1
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections0
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections1
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections2


