
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
美联储政策观察     

5 月议息：继续“等待”白宫? 
 

 2025 年 05 月 07 日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：陶川 分析师：邵翔 分析师：林彦 

执业证号：S0100524060005 执业证号：S0100524080007 执业证号：S0100525030001 

邮箱：taochuan@mszq.com 邮箱：shaoxiang@mszq.com 邮箱：linyan@mszq.com 

  
 

➢ 相较于刚上台时“狰狞的面目”，百日之后，白宫在政策上似乎“身段”开始

柔软了。一方面在贸易关税上，谈判在推进，甚至中美之间都出现了积极的信号；

另一方面在国内减税上，白宫和国会加强了合作，计划在 7 月初通过新的税收和

支出法案。既然如此，美联储似乎在与白宫的博弈中占到了“后发优势”，静观其

变确实是“最优解”：我们预计，美联储 5 月会议将“按兵不动”，6 月降息的主

观意愿也不大。 

➢ 对于美联储 5 月议息会议的内容，由于不会发布点阵图，我们预计会议纪要

和会后的新闻发布会，美联储的论调仍将是以“等”为主，为后续的“未知”充

分保留政策的“灵活性”： 

➢ 我们预计政策利率保持不变，并且对于年内的降息路径不会有太多的指引，

尤其是对于 6 月降息，会保持充分的“开放态度”。 

➢ 更加强调政策的不确定性和美联储的“左右为难”。在判断关税和减税的影

响上，美联储也无法做到“未卜先知”——当政策冲击出现，“滞”和“胀”到

底谁更严重。而从当前的数据来看，“滞”的风险是可控的，4 月非农就业和非制

造业 PMI 均明显超预期。但当前数据受到“抢进口”、“抢消费”的干扰，无法线

性外推。 

➢ 关注通胀，更关注通胀预期。既然就业没有出现实质性恶化，通胀自然就成

为美联储“双目标”中更重要的一环。尽管美联储倾向于认为关税的通胀冲击可

能是一次性的，但通胀一般被认为是有粘性的，因此“一次性的冲击”仍有可能

对居民通胀预期产生持续性的冲击。这也是近期密歇根调查通胀预期给联储敲响

的“警钟”。 

 

➢ 为什么我们认为当前美联储主观上在 6 月降息的意愿并不强？我们在之前

的报告《无能为力的联储，被迫强势的鲍威尔》中系统阐述了联储宽松的客观约

束。而对于 6 月降息，额外还有两点特殊的原因： 

➢ 一是美联储当前基于数据的政策框架是“滞后”的，而在 6 月会议之前最大

的问题是无法获得足够的数据给联储采取措施的勇气。6 月 18 至 19 日议息会议

之前，联储只能看到 5 月的 CPI 和 PPI，而我们在之前的报告《假期外部喧嚣是

信号还是噪声？》中提到由于库存的原因，5 月通胀数据对于关税的反映很可能

是不充分的。除非 6 月初公布的 5 月非农数据出现“黑天鹅”式的不及预期，目

前看来可能性不大。 

➢ 二是 6 月议息会议召开的时点十分“不凑巧”。白宫设置 90 天关税暂缓时

间窗口的最后期限是 7 月 8 日，计划通过新减税和支出法案的最后期限是 7 月 4

日，而联储议息会议是在 6 月 18 至 19 日。而在这两项政策阶段性成果出现之

前，前瞻性降息或存在较大风险——若关税谈判和减税推进顺利，美联储完全有

理由在宽松上“徐徐图之”。 
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➢ 那么什么能迫使美联储宽松呢？ 

➢ 这一点我们在之前的报告《无能为力的联储，被迫强势的鲍威尔》说到美联

储要开启宽松可能需要美元企稳、其他主要非美经济体货币政策在边际上进一步

宽松抑或是或者出现更加严重的风险事件。 

➢ 值得警惕的是，如果出现“美国贸易谈判进展顺利（关税大幅调降）+美国

减税十分不顺利”的情形，反而可能带来经济逆风、美联储宽松压力上升。因为

关税谈判如果明显缓和，此前支持美国经济的抢进口、补库存行为可能会扭转，

库存增长停滞拖累经济，这一点可以参考 2018 年至 2019 年。 

➢ 关税威胁下，2018 年 Q3 出现明显的抢进口和抢库存，此后中美贸易谈判

缓和，美国库存进入持续的低增长甚至负增长、拖累经济，叠加非美经济体也普

遍经济低迷，美联储 2019 年初就开始引导宽松预期，2019 年 7 月正式开始降

息。 

➢ 今年第一季度美国经济出现了类似的情形。但不同的是今年净出口/进口对

于经济的拖累远高于 2018 年 Q3。如果贸易谈判超预期缓和，就会出现库存和

商品消费拖累经济 VS 净出口支持经济的情况。而这具有极大的不确定性。 

 

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 5 月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 6 月转向宽松。 
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图1：美联储纪要和声明情绪指标 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

图2：美国企业库存情况一览 

 

资料来源：BEA，民生证券研究院整理总结 

 

图3：美国 GDP 分项的季调环比贡献率 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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