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核心内容：  分析师 

⚫ 美联储如期暂停加息，但点阵图和经济预期鹰派 6 月 14 日，美联储 FOMC 会议在

名义通胀较快回落、劳动市场偏紧、银行信贷紧缩不显著的情况下暂停加息，联邦目标

基金利率维持 5.00%-5.25%。量化紧缩（QT）计划继续执行，QT 上限 950 亿美元/月，6

月预计缩减 800亿美元。主要调整包括：（1）点阵图将 2023 年末利率终值从 5.1%提高

至 5.6%，暗示可能还有 50BP 的加息；（2）美国本年度经济增速由 0.4%上调至 1.0%；

（3）年末失业率再度下调，从 4.5%降低至 4.1%；（4）年末名义 PCE通胀下修至 3.2%，

但核心 PCE 提高至 3.9%。经济数据上调和失业率的下修基本表明年内在不出现黑天鹅事

件的情况下不会降息，但对于点阵图的大幅变化，有两种理解需要注意。 

⚫ 为什么点阵图上调了 50BP 而非 25BP？自大滞胀时代以来，美联储并无暂停加息后

仅加息一次就再度停止的先例，加息和降息的连续性很高。而目前的通胀数据显示美联

储面临的价格水平压力明显低于大滞胀时代，且联邦基金利率调整的框架也不可同日而

语，因此采取走走停停（stop-go）货币政策的概率不大。如果美联储判断通胀已经有

稳定回落的趋势，那么额外加息一次显得并无必要，也不足以使通胀更快下降。反之，

假使美联储认为需要更高利率压制通胀和经济，则不可能只加息一次然后停止，因为这

样透露的信号并不明确，也不利于维护美联储的信誉。 

⚫ 点阵图上调的两种合理解释 - 预期管理与通胀存在二次回升风险 美联储很可

能处于“不加则以，一加则绝不止 25BP”的状态。第一种理解，美联储提高利率至

5.50%-5.75%的预测只是“虚张声势”的通胀预期管理，未来不会再继续加息，经济会

在高利率下实现弱衰退以降低通胀至 2%附近。第二种，美联储下半年会继续加息，这是

由于在三季度名义通胀的增速在前期大幅降低后可能反弹，同时核心增速降低过于缓

慢，有必要再度连续加息以控制通胀反弹的风险。不难看出，以上两种观点的分歧仍在

于对通胀控制是否做的不够，也即通胀增速是否存在反弹或者长时间“走平”的风险。

这两种观点中，我们仍倾向于第一种：在实际利率转正的情况下联邦基金利率已经达到

足够限制的水平，经济放缓但没有受到严重损害，高利率保持下劳动市场的缓慢缓和将

利于通胀走低，实现温和衰退。虽然如此，美联储已经将下半年多次加息的选择放到了

桌面上，这是一个十分值得警惕的风险。 

⚫ 市场暂不相信美联储会大幅加息，但也应为意外情况做好准备 加息暂停时意料

之中，市场当前只是进一步确立了年内不降息的预期，并没有对更大幅度的加息可能做

出显著调整。不过，在美联储明确将再加息选择摆在桌面上以预防通胀二次反弹的情况

下，一旦重新开始加息就不会止于市场目前预期的 25BP，也要为这种意外情况做好准

备。（1）在美联储不再继续加息的情况下，美元和美债收益率年内仍会在震荡中随经

济数据走弱而向下，保持上有顶下有底的状态。（2）但如果通胀和就业数据展现出超

预期的韧性，那么美联储一旦重启加息则很可能多次上调利率，届时市场将先重启通胀

交易，然后在更高利率下再度打开衰退交易的预期。这种情况下美元和十年美债收益率

存在突破硅谷银行事件前前高的风险，美股也将出现更大幅度的下跌。 
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6 月 14 日，美联储 FOMC 会议在名义通胀较快回落、劳动市场偏紧、银行信贷紧缩不显著

的情况下暂停加息，联邦目标基金利率维持 5.00%-5.25%。量化紧缩（QT）计划继续执行，QT

上限 950 亿美元/月，6 月预计缩减 800 亿美元。尽管加息暂缓，美联储更新的点阵图和经济

预测（SEP）都相当鹰派，但从资产表现来看市场尚没有采信美联储可能显著提高利率。对于

政策利率未来的路径，我们认为有两种情形值得重点关注，而通胀走势是分歧的核心。 

 

一、点阵图将利率终值上调 50BP 至 5.6%，经济预期同样上修 

 
本次 FOMC 会议声明和鲍威尔发布会的稿件都没有显著的变化。通胀方面，美联储认为价

格水平自去年年中开始有所放缓，但仍然过高，2023 年的核心 PCE 通胀预期提高，且短期核

心增速高于名义通胀。劳动市场依旧紧凑，新增就业偏强，但薪资的缓慢缓和、劳动参与率

的回升和职位空缺的降低表明供需正朝着更加平衡的方向改善。由于银行信贷派生没有大幅

紧缩，银行业风险没有被特别强调，美联储继续判断其整体有韧性、流动性充足。不过，经

济预测（SEP）做出了显著调整：（1）点阵图将 2023 年末利率终值从 5.1%提高至 5.6%，暗

示可能还有 50BP 的加息；（2）美国本年度经济增速由 0.4%上调至 1.0%；（3）年末失业率

再度下调，从 4.5%降低至 4.1%；（4）年末名义 PCE 通胀下修至 3.2%，但核心 PCE 提高至 3.9%。

经济数据上调和失业率的下修基本表明年内在不出现黑天鹅事件的情况下不会降息，但对于

点阵图的大幅变化，有两种理解需要注意。 

图 1：美联储 SEP 上调通胀和经济增速，下调失业率（%）    图 2:美联储点阵图显示 5 月仍可能加息（%） 

 

资料来源：FRB，中国银河证券研究院整理                  资料来源：FRB，中国银河证券研究院整理 

 

二、关于点阵图显著上调有两种较为合理的解释，分歧仍在通胀路径 
 

为什么点阵图上调了 50BP 而非 25BP? 自大滞胀时代以来，美联储并无暂停加息后仅加息

一次就再度停止的先例，加息和降息的连续性很高。而目前的通胀数据显示美联储面临的价

格水平压力明显低于大滞胀时代，且联邦基金利率调整的框架也不可同日而语，因此采取走

走停停（stop-go）货币政策的概率不大。如果美联储判断通胀已经有稳定回落的趋势，那么

额外加息一次显得并无必要，也不足以使通胀更快下降。反之，假使美联储认为需要更高利

率压制通胀和经济，则不可能只加息一次然后停止，因为这样透露的信号并不明确，也不利

于维护美联储的信誉。因此对于点阵图的上调，比较合理的理解无外乎两种，第一是在暂停

加息后巩固紧缩预期，第二是通胀的强劲意味着确实有连续加息的必要，也即美联储很可能

处于“不加则以，一加则绝不止 25BP”的状态。 
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图 3：大滞胀时代后，联邦基金目标制成形以来基本没有过暂停加息后仅再加 25BP 的先例，一旦再加息一般都是多次   

 

资料来源：Fred，中国银河证券研究院整理                   

 

第一种理解，美联储提高利率至 5.50%-5.75%的预测只是“虚张声势”的通胀预期管理，

未来不会再继续加息，经济会在高利率下实现弱衰退以降低通胀至 2%附近：这种判断的逻辑

是通胀和劳动市场均在放缓且经济压力正继续加大，此时未来经济增长和金融稳定的风险在

美联储反应公式中的权重已经高于通胀，同时实际利率转正表明经济已经达到足够限制的区

间。当做的不够的风险低于做的过多时，更要担忧经济面临的压力了。这种情况下，美联储

应当等待高利率水平逐渐打击经济，尽量避免加息导致衰退程度过强。所以，美联储将点阵

图提高 50BP 的目的是为了加强预期管理，防止出现 2022 年末至今年初加息预期见顶后金融

条件大幅缓和的情况。 

图 4：预计通胀下半年有粘性，但仍会缓慢放缓（%）        图 5:长期通胀预期稳定，也不构成再度大幅加息的理由（%）  

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

第二种，美联储下半年会继续加息，这是由于在三季度名义通胀的增速在前期大幅降低

后可能反弹，同时核心增速降低过于缓慢，有必要再度连续加息以控制通胀反弹的风险：这

种判断的逻辑是虽然价格水平有放缓迹象，但近期劳动市场依旧十分强劲，实际工资增速的

转正、超额储蓄仍可支撑 2023 全年以及消费信贷紧缩并不明显意味着核心通胀会下降，其增

速仍存在“走平”的风险。另一方面，服务经济仍然强劲，银行系统恶化不严重，所以经济

可以承受更高的利率，通胀仍是更可怕的敌人。当然，点阵图的上调不意味着 7 月必须加息，

而是暗示一旦美联储判断下半年有必要加息，就不会在 25BP 的位置停住。 
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不难看出，以上两种观点的分歧仍在于对通胀控制是否做的不够，也即通胀增速是否存

在反弹或者长时间“走平”的风险。这两种观点中，我们仍倾向于第一种：在实际利率转正

的情况下联邦基金利率已经达到足够限制的水平，经济放缓但没有受到严重损害，高利率保

持下劳动市场的缓慢缓和将利于通胀走低，实现温和衰退。虽然如此，美联储已经将下半年

多次加息的选择放到了桌面上，这是一个十分值得警惕的风险。 

 

三、通胀、劳动市场和经济情况都在弱化，还没有体现大幅加息的必要 
 

从美国 5 月公布的数据来看，名义与核心 CPI 分别降低至 4.0%和 5.3%、失业率小幅回升

3.7%、非农时薪增速同比降低至 4.3%、ISM制造业 PMI降低至 46.9且非制造业 PMI下滑至 50.3

（主要由于建筑业而非服务业的走弱）。 

从通胀的构成来看，能源部分下半年可能保持小幅通缩的状态，食品价格仍在缓慢缓和

当中。核心部分中，商品涨价乏力，乘用车和家居及家用产品价格保持回落，而服务价格里

房价由于统计机制问题存在明显的滞后（18 个月左右），不能有效反应居住成本增速的放缓。

实际值得警惕的粘性因素主要是服务业价格，这与劳动市场薪资数据的增速密切相关。 

图 6：居住成本以外的服务价格也在下降（%）             图 7:商品通胀不构成显著压力（%）  

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

劳动市场方面，失业率整体保持低位但有回升迹象，非农时薪增速环比降至 0.3%左右，

保持缓慢放缓。尽管新增非农就业意外强劲，但家庭调查所反映的新增岗位似乎表明劳动市

场没有非农数据体现的那么火热。在非农可以重复统计兼职且修正幅度较大的情况下，家庭

数据体现的劳动市场缓慢放缓似乎更可信。以非农时薪推算的核心 PCE 通胀年末仍有望降至

3.6%附近，工资的缓和难以加快服务通胀，而鲍威尔也在 6 月 FOMC 发布会稿中承认劳动市场

未来会更加平衡，减轻对通胀的向上压力。 

图 8：时薪保持回落趋势，不易增加服务价格压力（%）     图 9:信贷增速没有显著恶化，但也在回落（%）  
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

经济方面，5 月的 PMI 显示美国制造业在底部保持疲弱，需求不强且库存不低状况短期仍

会持续。非制造业 PMI 的下行更是建筑业的放缓，但服务业也有弱化。不仅 PMI 下行，美国

的工业生产、实际批发和零售额环比增长率仍接近衰退状态，同时实际可支配收入也表现较

弱，经济主要依赖服务业和就业指标的支撑。信贷方面，虽然银行危机没有显著冲击信贷派

生，但高利率下工商、消费和房地产贷款增速仍在延续放缓。 

从以上角度考虑，虽然核心通胀将在下半年显露粘性，但其在高利率下随经济逐渐弱化

的趋势仍然比较确定，至少数据还没有体现大幅加息的必要。不过，虽然我们倾向于美联储

不再大幅加息，但官员们对数据保持较高敏感性，如果经济韧性和通胀数据再度超过预期，

那么美联储对进一步加息也不会犹豫，也应对这种情形做出对策。 

 

四、市场似乎暂时不相信美联储会再度大幅加息，但也应为意外情况做好准备 
 

6 月 FOMC 暂停加息在市场意料之中，点阵图的大幅上调也暂时没有引发大的波澜。美联

储决议公布后虽然美股暂时下跌，美元和美债收益率上升，但纳指和标普最终依然收涨，美

元指数和美债收益率回落。市场当前只是进一步确立了年内不降息的预期，并没有对更大幅

度的加息可能做出显著调整，仅不到 10%的联邦基金利率期货交易者相信美联储年内会再加息

两次。我们也倾向于美联储对点阵图的调整更多是为了预期管理，防止金融条件再度放松使

通胀控制更加困难，加息已是尾声。不过，在美联储明确将再加息选择摆在桌面上以预防通

胀二次反弹的情况下，一旦重新开始加息就不会止于市场目前预期的 25BP，也要为这种意外

情况做好准备。 

在美联储不再继续加息，而仅通过预期控制、维持高利率和缩表实施紧缩的情况下，美

元和美债收益率年内仍会在震荡中随经济数据走弱而向下，保持上有顶下有底的状态。 

但如果通胀和就业数据展现出超预期的韧性，那么美联储一旦重启加息则很可能多次上

调利率，届时市场将先重启通胀交易，然后在更高利率下再度打开衰退交易的预期。这种情

况下美元和十年美债收益率存在突破硅谷银行事件前前高的风险，美股也将出现更大幅度的

下跌。 

图 10：美国经济仍在缓慢下滑中，只是服务业有支撑（%）    图 11: 联邦基金利率期货隐含加息预期（%）  

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                资料来源：CME，中国银河证券研究院整理 
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五、美联储观点对比： 

 
资料来源：FRB，中国银河证券研究院整理 
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