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当地时间 6 月 18 日，美联储宣布将联邦基金目标利率区间维持在 4.25%-4.50%，这是自 2024 年 9 月本轮降息周期开

启以来的连续第四次“暂停”。2024 年 9 月至 12 月，美联储连续三次会议分别降息 50/25/25bps，累计幅度达 100bps。 

美联储重启降息周期门槛较高，经济预测中“滞胀”特征进一步强化 

美联储 2025 年 6 月会议将联邦基金目标利率区间维持在 4.25%-4.50%，符合市场预期。受制于特朗普推出的“对等关

税”带来的潜在冲击，美联储继续“按兵不动”，最新的经济预测和点阵图进一步凸显了潜在的“滞胀”风险担忧。本次会

议声明最主要的变化在于，1）将“经济前景不确定性进一步增加”修改为“有所下降，但仍处于较高水平”；2）删除了“认

为高失业和高通胀的风险都有所上升”的表述，两点变化或均主要反映了 4 月初以来的关税幅度边际缓和。经济预测和点

阵图方面，美联储下调增长预测，上调通胀和失业率预测，点阵图“偏鹰”，1）2025/26的实际 GDP增速预测下修 0.3pct/0.2pct

至 1.4%/1.6%,2025/26/27 的核心 PCE 预测上修 0.3pct/0.2pct/0.1pct 至 3.1%/2.4%/2.1%，2025/26/27 的失业率预测上修

0.1pct/0.2pct/0.1pct 至 4.5%/4.5%/4.4%；2）点阵图保持 2025 年两次降息的预测，2026/27 的利率预测分别上修

0.2pct/0.3pct，对应未来两年分别各降息一次，值得注意的是，在对今年的利率预测中，19 名委员中认为不需要降息的人

数从 3 月份的 4 位增加至本次的 7 位，佐证了本次会议的利率前瞻指引偏鹰派。 

“对等关税”边际缓和却不改美联储对“滞胀”风险的担忧，短期内重启降息周期的门槛较高，通胀上行风险或是中期

内联储优先级最高的关注点。本次会议及发布会的核心要点如下：1）关税冲击或在夏季开始凸显，鲍威尔表示尽管美联储

仍然无法确定关税最终的具体影响，包括规模、时间、传导速度等，但高关税推高通胀并对经济活动构成压力的趋势是较为

确定的，尤其是商品消费价格的上涨，预计到了夏季这种影响将逐步凸显。主要原因在于，关税需要一些时间才能传导至最

终消费者（进口价格转换为零售价格），美联储预计许多公司确实会将关税的全部或部分影响转嫁给链条中的下一个人，并

最终转嫁给消费者。2）货币政策指引，鲍威尔坦言“降息可能来得很快，也可能不会很快到来”，除了关税带来的通胀冲击

以外，美联储同样密切关注劳动力市场的强弱迹象，如果现状维持则“按兵不动”是正确的做法，换言之，进一步恶化的劳

动力市场和更大的经济下行压力或方有可能推动联储短期内重启降息周期。我们维持判断，当下美联储处于一个“被动而

难以先发制人”的状态，在本次会议偏鹰派的基调之外，我们甚至认为，①倘若关税 2.0 加剧美国“滞胀”风险，联储可能

重启加息，引发年内第二轮“流动性陷阱”冲击；②我们一直强调美国“通胀”是2020 年 QE 的“后遗症”，其回落代表美

国居民资产负债表“泡沫”被刺破。故当美国通胀开始回落、降息周期全面开启初期，市场亦因会担忧美国经济从“滞胀”

转向“显著通缩”，导致第三轮“流动性陷阱”冲击；③接踵而至的恐怕将是美国经济引擎的边际放缓，其增长或难以应付

债务利息，即美债风险开始暴露，将导致包含美债的大部分美元资产被抛售，市场争夺离岸美元，再次引发第四次“流动性

陷阱”。 

配置建议 

（一）黄金：静待美国“硬着陆”，金价将继续创历史新高，无论美国“硬着陆”或“滞胀”均利好黄金，未来驱动力

包括美元趋势性贬值、各国央行购金支撑、美联储降息周期的重新推进、美元流动性外溢后的“二次拉动”等，具体参考我

们一系列的黄金推荐报告；（二）医药（尤其创新药）：美联储降息周期下，A 股、港股创新药均存在上涨机会且具备超额收

益，短看政策引导毛利率改善预期及 IRR 回升的“主题投资”，中长期毛利率+营收有望实质性改善，景气投资开启。；（三）

美股：潜在调整风险偏大，“滞胀”风险或导致美股分子、分母端均面临压力，科技巨头资本开支预期边际放缓也放大业绩

不确定性，估值水平需要重新修正；（四）美债：年内只有静待通胀回落方可形成趋势性配置机会，在此之前甚至可能因为

利息偿还风险存在利率迅速冲高的可能性。 

风险提示 

美国通胀二次反弹风险，令美联储加息力度再次超预期。 
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图表1：9 月至今，美联储累计下调政策利率 100bps  图表2：经济预测的“滞胀”特征进一步强化 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表3：关税冲击下，商品通胀或重新开始走高  图表4：5 月会议后，市场定价年内更少的降息次数 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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