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➢ “屋漏偏逢连夜雨”，关税的“烂摊子”还未解决，中东局势升温引发油价

飙升再次让美联储“忧心忡忡”。接二连三的供给冲击下，美联储需要更多的时间

评估通胀风险，“等待”仍然是当下美联储不得已而为之的最好选择。那么，美联

储还要等多久？我们认为，当前“硬”数据恶化的迹象已经开始显现，未来一个

季度内，经济和就业的衰退风险将持续扩大，从而推动 9 月议息会议上美联储被

迫降息或给出加快降息的预期指引。 

 

➢ 对于 6 月议息会议，维持政策利率不变基本成为市场共识，更值得关注的

是，鲍威尔对近期就业和通胀数据以及后续关税驱动的通胀风险的看法： 

➢ 会议前瞻，由于无法立即判断就业和通胀哪个更重要，以及关税带来的不确

定性影响，预计鲍威尔重申美联储不急于行动的看法，对降息维持中立和观望态

度，并等待后续数据的进展决定再做决定。 

➢ 点阵图上，预计整体维持 2025 年 1-2 次降息的指引不变。虽然特朗普政策

远超市场预期，但由于目前关税大幅豁免和延期，以及就业、通胀数据整体趋势

并未出现明显变化，预计美联储 2025 年降息预测中值和 3 月点阵图持平，但相

较 3 月预测可能更为集中。  

➢ 经济预测上，预计“滞胀”的基准情形进一步强化。与 3 月经济预测（SEP）

相比，考虑到 4 月以来超预期关税政策对经济和物价的影响，预计美联储进一步

下调 2025 年经济增长预测，同时上调通胀预期，同时预测区间可能更宽，这也

意味着美联储对通胀和增长前景的不确定性明显提升；而就业方面，尽管需求持

续降温，但移民等政策带来的供给收缩或一定程度上抵消需求侧的负面影响，预

计失业率可能维持不变或小幅增长。 

 

➢ 美联储还要等待多久？可以预见的是，如果没有这次关税的扰动，凭借近期

的通胀和劳动力数据，完全有理由让美联储在当前时刻立即降息。但我们在《美

联储：继续“等待”白宫?》提到，美联储当前更关注的是通胀预期，尽管过去几

个月的通胀增长有所放缓，但任何通胀风险的上升都会使美联储感到“不安”，而

当前关税的通胀滞后影响、中东地缘局势下的油价飙升，都使得通胀预期反复波

动，让美联储陷入“两难境地”。 

➢ 美联储“不想犯错”，因此其需要更多的时间观察关税对数据的影响，直到

关税带来持续的通胀上行或者劳动力市场加快恶化，而不是单性的数据扰动，这

也意味着美联储至少还需要 2-3 个月的等待时间，更为清晰的通胀和经济活动的

图景可能要到 8 月 CPI、非农数据公布后才能完整显现，因此在 9 月之前难以看

到实质性的利率变动。 

 

➢ 未来一个季度是最重要的时间窗口，已经越来越多的迹象表明，关税的影响

已经开始逐步显现，价格和经济活动变化的速度和幅度也将加快。我们预计，经
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济和就业的衰退风险将在三季度的数据里持续放大，从而推动 9 月议息会议上美

联储被迫降息或给出加快降息的预期指引： 

➢ “硬”数据向“软”数据加快收敛。4 月关税以来，消费者信心、企业调查

等“软”数据快速走弱，但官方统计数据却表现出较强韧性，但近期这一情况出

现扭转的迹象：5 月零售销售环比下降 0.9%，创两年来最大降幅；工业产出环

比下降 0.2%，低于市场预期。 

➢ 随着前期“抢进口”的逆转、库存的消耗以及生产消费的透支，美国经济下

行已经在所难免，“软硬”数据的背离也或将在晚些时候得到修正。尤其是上半年

保持韧性的消费和非住宅投资，下半年的增速可能会明显放缓、拖累整体增长中

枢下移。 

➢ 此外，劳动力市场的隐患和裂痕逐步显现。一方面，5 月非农报告下修了 3-

4 月合计 9.5 万人的新增就业数据，这反映出劳动力市场并不如想象中的乐观，

就业市场下行的隐患在加剧； 

➢ 另一方面，从高频数据来看，截止至最新日期，美国首申失业金人数、续请

失业金人数超预期上行至 24.8 万人，195.6 万人，分别刷新 2024 年 10 月、

2021 年 12 月以来的最高水平，劳动力市场整体就业难度上升，这与消费者信心

指数以及 PMI 就业分项中指向的下行风险愈发一致。三季度若就业数据超预期

放缓，将加快美联储的降息决策。 

 

➢ 风险提示：若特朗普强硬坚持高关税政策，可能导致美国超预期加速衰退和

美联储提前降息；若非农数据出现大幅不及预期，导致衰退担忧大增、股市暴跌，

美联储可能被迫转向宽松。 
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图1：中东局势升温，油价飙升 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

图2：2025 年 3 月点阵图 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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图3：美联储经济预测（SEP） 

 

资料来源：美联储，民生证券研究院 

 

 

图4：近期美国通胀持续放缓  图5： 通胀预期有所回落，但仍处于历史高位  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图6：实际零售销售出现回落迹象  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

图7：制造业资本开支预期整体下行  

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图8：非农整体中枢下行  图9： ADP 就业人数超预期放缓 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

图10：失业金申请人数明显走高  图11： 就业市场放缓风险加大 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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