
                                       

 

地缘局势和经贸谈判关键窗口期，联储再度短期观望 
 

——2025年 6月份美联储议息会议点评  

事件：货币政策方面，美联储如期按兵不动，将联邦基金利率目标区间维持在 4.25%

至 4.50%，符合会议前的市场预期。总的来看，尽管声明上美联储指出了近期关税的“不

确定性”，且“滞胀”的风险有所降低，但在点阵图上又传递了关于今年降息门槛更高

的信号，因此两方面因素共同作用下仍然是一个中性的信号，和此前美联储的观望状态

变化不大。美股冲高回落整体呈现震荡格局，美债价格亦冲高回落，中概股收跌，原油

和黄金主要还是根据伊以局势的发展总体呈现小幅震荡回调。 

点评： 

一、会前关注点：观望立场开始松动？ 

在 5 月份的议息会议上，美联储决定将联邦基金利率的目标区间保持在 4.25%至

4.5%，符合市场预期。会议声明偏中性，美联储在此次决议中表示出观望态度，警示了

关税带来的潜在的滞胀风险，并再次明确了“不确定性增加”，同时重申不急于采取先

发制人的决策。目前 Fed Watch 数据显示 6 月议息会议大概率维持利率不变。 

自上次议息会议以来，美国经济软数据有所改善，密歇根大学消费者信心指数回升，

但经济硬数据也略显疲态。劳动力市场上，5 月 ADP 就业人数增加 3.7 万人，为自 2023

年 3 月以来的最低水平，周度首次申请失业金人数也有抬升态势。通胀数据表现降温，

5 月核心 CPI 环比 0.1%，连续第四个月低于预期。5 月零售销售额环比下降 0.9%，支

出势头意外减弱。整体上通胀放缓以及就业回落预期为美联储提供了鸽派空间，但其迫

切性还有待观察。自特朗普政府暂停对等关税以来，全球经贸不确定性阶段缓解，市场

风险偏好随之修复，推动美股小幅上行，美债利率区间震荡。然而，近期中东地缘风险

再度升级，WTI 原油突破 70 美元/桶上方，通胀预期不确定性增强，也为美联储的通胀

前景评估增添了新的复杂变量。 

针对本次会议，我们认为有两方面焦点值得关注：首先，在维持利率不变的情况下，

是否有政策声明基调的转变。近期大多美联储官员的讲话中仍然强调“耐心”，叠加关
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税政策影响和地缘扰动的复杂性，预计维持利率不变为大概率情景。然而美国通胀数据

表现温和，增长和就业均呈现偏鸽影响，观察美联储是否会在声明中承认这些变化，并

暗示其政策立场从“谨慎观望”到“准备宽松”过度。其次，本次会议将发布新的经济

预测，包括备受关注的点阵图。市场将重点解读其中对通胀、增长和未来的利率路径的

判断。预计 SEP 将体现出 3 月以来更高关税对经济的负面影响，但在点阵图方面，市场

分歧较大。3 月预测显示，2025 年政策利率在 3.75%-4.0%区间，6 月市场则预计年内

有 1-3 次降息不等，反映出较高的政策不确定性。 

二、会议内容- 观望态度转变不大整体仍偏中性，等待“不确定性“降低 

货币政策方面，美联储如期按兵不动，美联储如期按兵不动，将联邦基金利率目标

区间维持在 4.25%至 4.50%，符合会议前的市场预期。 

会后声明方面，本次会议有以下变动：第一，在关于就业的评估方向，美联储删去

了“近几个月失业率稳定在低位”的表述，措辞大体一致，仅有微小变化，称“失业率

维持在低位”；第二，在关于“不确定性”的表述上，美联储将“经济前景的不确定性

进一步增加”修改为“不确定性有所下降，但仍处于较高水平”；第三，关于“滞胀”

的风险，美联储删除了“认为高失业和高通胀的风险都有所上升”的表述。总体来看，

声明的变动传递出美联储认为经济的“不确定性”和“滞胀”风险有所下降，是一种对

于风险偏好偏积极的信号。 

从会有的点阵图来看，今年利率预测中位值不变，仍预计两次 25 基点降息，这和

3 月份的预测相同。但是和 3 月份相比，利率点阵图显示，预计不降息者较上次增三人

至七人，仅比预测人数减一人后的两次降息阵营少一人，即预测不降息的人数占比在提

升，仍预测两次降息的人数占比在下降。美联储下调今明两年 GDP 增长预期，预计今

年 GDP 增速放缓至 1.4%（较 3 月份 2 预测的 1.7%下调 0.3%），上调今明后三年的

失业率预期和 PCE 通胀预期，今年的失业率预期为 4.5%（较 3 月份预期的 4.4%上调

0.1%），今年 PCE 预期上调至 3.0%（较 3 月份预期的 2.7%上调 0.3%），明显高于

最近官方公布水平 2.1%。 

从发布会的要点来看：第一，关于就业和通胀传递的信号，认为目前美国经济形势

稳固，通胀也在一定程度上高于 2%这个目标，因此本月继续暗兵不动，目前消费者信



                                       

心有所放缓，主要是贸易政策带来的担忧所致，目前就业市场保持稳固，劳动力市场不

是通胀的主要来源，劳动力市场并没有呼吁降息；第二，关于关税对于通胀问题的影响，

认为目前来看，关税的总体影响有多大、会持续多久、什么时候完全体现出来，都非常

不确定。但他表示，未来几个月，因为关税会出现一定幅度的通胀压力；第三，关于后

续的降息路径，仍然和关税的最终水平有关，降息时机部分取决于关税带来的影响有多

大，今年夏天将对关税的影响有更多了解。 

总的来看，尽管声明上美联储指出了近期关税的“不确定性”，且“滞胀”的风险

有所降低，但在点阵图上又传递了关于今年降息门槛更高的信号，因此两方面因素共同

作用下仍然是一个中性的信号，和此前美联储的观望状态变化不大。这表明鲍威尔目前

仍然在等待中期的关税规模的明朗和对于经济的影响的相对确定性的出现。美联储决议

公布后，美国利率期货市场提高了 9 月和 10 月降息的可能性。对于市场而言，由于传

递的综合信号偏中性，美股冲高回落整体呈现震荡格局，美债价格亦冲高回落，中概股

收跌，原油和黄金主要还是根据伊以局势的发展总体呈现小幅震荡回调。 

 

三、市场展望— 地缘局势和经贸谈判关键窗口期，跟踪演化的情景模式 

3 月份议息会议后，我们提出未来在三个方向上跟踪宏观上的矛盾：第一，中美关

税问题谈判的进展情况，捕捉双方下调当前超高关税路径的线索。第二，关注后续财政

政策的推动情况，当前仍然是金融政策先行，跟踪金融政策落地后的实际效果和财政政

策后续发力情况。第三，监控层面继续跟踪国际地缘形势对于人民币波动率的影响。（《联

储再度明确短期观望，后续聚焦贸易谈判进展——2025 年 6 月份美联储议息会议点

评》）。从宏观状态的实际发展来看，5 月份之后，首先是日内瓦声明落地中美的双边

关税大幅下调，随后从日内瓦到伦敦的经贸磋商，关于关税压力继续缓和以及中美寻求

协议的预期增加。那么中国的金融政策落地后，对于稳市场和稳预期有一定的积极吓偶

句，国内股票市场稳定以震荡修复为主，“抢单效应”对于外需有一定的支撑，但总体

来看关税的负面效应开始对于基本面有所显现，财政并未强有力的发力。俄乌局势和伊

以冲突再度向复杂化的方向发展，进入 6 月中旬后，市场预计伊以冲突有扩大化的趋势，

但地缘局势的扰动中，中美关系相对稳定，美元指数继续弱势震荡，人民币稳定。 



                                       

后续来看，美联储 6 月份议息会议延续了的观望情绪，鲍威尔仍然试图能够看到关

税对于经济影响的“确定性”，不过就当前时点来说，显然关税问题和地缘局势问题交

织在一起。未来可以从以下三个维度观察宏观主要矛盾的演化：第一，最重要的还是本

轮伊以冲突仍然是短期的冲突，在 1 个月左右的时间内能够平息，还是最终演化为季度

级别以上的冲突，这对于全球的宏观政策的走向和风险资产的定价都起到决定性的作用，

如果短期能够快速平息，那么能源的冲击具有脉冲式特征，随后风险偏好将会有明显的

修复，而如果短期的冲突演化为新一轮中东战争，即类似于俄乌和巴以冲突具有一定的

延续性，会让伊核谈判有一定的延续性，那么会增加谈判的负责性对于风险偏好的压制

效应和延长，当然还有相对较小的概率是伊核问题挖角，冲突扩大化并冲击到霍尔木兹

海峡的封锁；第二，关注后续关税谈判状况，未来 1-2 个月又到了关税谈判的关键窗口

期，同样也是美国财政问题的关键窗口期。就关税而言，此前美国出台了相对缓和的维

稳措施，反映出了美国内政受阻之下，对外强硬力度有限的特质。过去两个月，一方面

美国财政政策扩张的压力不明朗，另外一方面则是美国核欧日盟友的谈判也相对焦灼，

这既支撑了对外关税必须暂时缓和的预期提振风险偏好，也让美元指数受到了压制。后

续到 7 月份上旬到 8 月份上旬，针对盟友和针对中国的对等关税暂缓到期，如果地缘局

势缓和明显，可能同步对应关税问题明朗化，鲍威尔所关注的“不确定性”也会消退，

但一种需要关注的风险情景是，伊以冲突持续性增强的基础上，一方面美国通过稳定币

法案破局，打开财政的空间，另一方面，则是在伊核问题上美欧展现出团队从而提振美

元，那么可能在对外关税方面会再度展现一定的强势，从而增加中美经贸的不确定性；

第三，继续跟踪国内政策后续的看点，这包含两个方面，一个是政策的方向上，即此前

的政策相对集中于货币与金融，后续则关注外需压力缓慢显现背景下，财政对于内需政

策支持的线索，第二个是政策的创新上，在对等关税落地的两个多月的时间内，中国继

续向东盟等国家输出影响力和合作方案，同时香港也和美国同步推出了稳定币的监管法

案，为后续稳定币和发展奠定基础，因此关注未来政策如何借助科技金融的力量来统筹

“内外双循环’下的积极经济政策。 

 

 



                                       

表：近几次美联储 FOMC 会议会后声明对比 

 2025 年 3 月会议声明 2025 年 5 月会议声明 2025 年 6 月会议声明 

经

济 

⚫ 最近的指标表明，经

济活动继续稳步扩

张。近几个月，失业

率稳定在较低水平，

劳动力市场状况仍

然稳健。 

⚫ 尽管净出口的波动影响

了数据，最近的指标表

明，经济活动继续稳步

扩张。近几个月，失业率

稳定在较低水平，劳动

力市场状况仍然稳健。 

⚫ 尽管净出口的波动影

响了数据，最近的指

标表明，经济活动继

续稳步扩张。失业率

维持在低位，劳动力

市场状况仍然稳健。 

通

胀 

⚫ 通胀水平依然略高。 

⚫ 经济前景的不确定

性有所增加，委员会

密切关注可能影响

其双重使命的风险

因素。 

⚫ 通胀水平依然略高。 

⚫ 经济前景的不确定性进

一步增加。委员会密切

关注可能影响其双重使

命的风险因素，并认为

高失业和高通胀的风险

都有所上升。 

⚫ 通胀水平依然略高。 

⚫ 经济前景的不确定性

有所下降，但仍处于

较高水平。委员会密

切关注可能影响其双

重使命的风险因素。  

货

币

政

策

工

具 

⚫ 为支持自身目标，

委员会决定，将联

邦基金利率目标区

间维持在 4.25%至

4.50%。在考虑对

联邦基金利率目标

范围新调整时的程

度和时机方面，委

员会将仔细评估未

来的数据、不断变

化的前景和风险平

衡。 

⚫ 委员会坚定承诺支

持最大化就业，以

及让通胀回到其目

标 2% 

⚫ 从 4 月份开始，委

员会将减缓其证券

持有量的下降速

度，将美国国债的

每月赎回上限从

250 亿美元降至 50

⚫ 为支持自身目标，委员

会决定，将联邦基金利

率目标区间维持在

4.25%至 4.50%。在考

虑对联邦基金利率目标

范围新调整时的程度和

时机方面，委员会将仔

细评估未来的数据、不

断变化的前景和风险平

衡。 

⚫ 委员会坚定承诺支持最

大化就业，以及让通胀

回到其目标 2% 

⚫ 委员会将继续减少其持

有的美国国债、机构债

和抵押贷款支持证券。 

⚫ 为支持自身目标，委

员会决定，将联邦基

金利率目标区间维持

在 4.25%至

4.50%。在考虑对联

邦基金利率目标范围

新调整时的程度和时

机方面，委员会将仔

细评估未来的数据、

不断变化的前景和风

险平衡。 

⚫ 委员会坚定承诺支持

最大化就业，以及让

通胀回到其目标 2% 

⚫ 委员会将继续减少其

持有的美国国债、机

构债和抵押贷款支持

证券。 



                                       

亿美元。委员会将

维持机构债和机构

抵押贷款支持证券

的每月赎回上限为

350 亿美元。 

资料来源：美联储，国投期货 

 

 

图：2025 年 6 月议息会议点阵图 图：2025 年 3 月议息会议点阵图 

  

图：2025 年 6 月议息会议数据预测 图：2025 年 3 月议息会议数据预测 
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