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宏观观点 

美联储 5 月如期继续暂停降息，

并排除“先发制人”可能性，降息

还需“边走边看” 

5 月美联储会议继续暂停降息，已连续三次会议暂停降息。我们认为

会议声明和美联储主席鲍威尔会后发布会对今年的降息态度依然是

偏鸽的。具体地说： 

 

会议声明继续强调经济不确定性的进一步上升。会议声明相较 3 月

会议有三点变化：第一，在评估经济方面，会议声明在上次会议“经

济前景相关的不确定性增加”的基础上加了“进一步”三个字到“经

济前景相关的不确定性进一步增加”。第二，在就业和通胀的权衡上，

会议声明在上次会议“FOMC 委员会会关注实现充分就业和价格稳定

的双重使命上的风险”的基础上加了后半句话——“并判定更高失业

率和更高通胀率的风险已经上升”。第三，在评论经济状况方面，会

议声明在上次会议“最近的指标显示经济活动继续稳健扩张”的前面，

添加了半句“虽然净出口波动已影响数据”。 

 

鲍威尔会后发言继续强调美联储的观望态度，6 月降息门槛或仍较高。

在评价当前经济形势上，他表示经济依然稳健，虽然出现了一些负面

的信号，但是美联储不会因为走弱的软数据就采取行动。他称美联储

没有面临采取降息行动的压力，观望和观察是一个相当明确的决定。

在评论关税对通胀的影响上，他表示关税冲击尚未到来，关税对通胀

的影响可能是暂时的，反映的是价格水平的一次性变化，但通胀影响

也可能更加持久。他还表示贸易谈判可能实质性改变贸易局势，也可

能不会。在实现通胀和就业的双目标上，他表示若保持高关税，至少

在未来一年内，美联储无法在实现目标方面取得进一步的进展。他进

一步表示，在企业延迟投资决定，家庭推迟消费开支决定的形势下，

美联储无法采取先发制人的行动，因为美联储实际上并不知道该如何

应对这些数据，直到看到更多数据为止。 

 

浦银国际观点：我们继续维持全年降息 2-3 次，每次降 25 个基点的

基本预测，不过首次降息时间或至少延后至 7 月（此前为 6 月）。虽

然迄今为止硬数据还不错，但若排除前置消费和生产，并综合考虑此后

关税影响，我们认为美国经济前景仍不乐观。在现行的关税政策下，我

们预测至少有 40%的可能性美国经济将会陷入衰退。我们预计关税对就

业市场的影响最早可能在 5 月的数据中就可有所反映——4 月下旬的失

业金领取人数数据已经开始显著上升；而关税对通胀的影响或还有一定

的时滞（至少三个月）。 
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宏观观点 

尽管如此，不论是本次鲍威尔发言，还是此前几次美联储官员的表态，

均强调了保持耐心。因此，即便 6 月议息会议前可以看到 5 月就业数

据走弱，然而仅仅一个月的就业数据或并不足以让目前态度偏鸽的美

联储立刻就采取降息行动。我们依然相信随着数据逐渐体现关税的拖

累作用，美联储将会重启降息。不过这个时间点最快也要等到 7 月议

息会议上，甚至更晚（在 9 月）。 

 

全年来看，我们维持一共降息 2-3 次，每次降 25 个基点的基本预测。

6 月会议即将发布的季度经济指标预测更新或为今年下半年的降息提

供更多线索：我们目前认为美联储可能会维持 3 月时的两次降息预测

不变。然而，如果在极端情况下、更高的个性化“对等关税”在 90 天

暂缓期结束后全面兑现，那么我们认为美联储政策的天平可能会偏向

稳增长。美联储或将在高通胀情况下毅然继续降息，而且降息的幅度

或将高于我们的基本预测。 

 

风险提示：降息过慢引起经济衰退；特朗普激进的关税政策导致美国

金融危机、再通胀和经济衰退风险。
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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