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首次暂停加息，年内降息概率较低 

——美联储 6 月议息会议点评 

宏观事件: 

美联储6月暂停加息，我们认为今年大概率不会降息，服务通胀或阻碍降

息，美联储在6月更新经济概要预期2023年通胀更高，经济更好。 

 

事件点评 

➢ 美联储首次暂停加息，7月或继续 

美联储6月会后宣布暂停加息，将政策利率联邦基金利率的目标区间维持

在5%-5.25%。至此，美联储本轮紧缩周期自去年3月以来在连续加息十次

后，加息首次暂停。本次暂停加息符合市场预期。会议前CME期货市场的

数据显示市场预期暂停加息的概率超过90%，会议前公布的CPI数据显示核

心通胀的回落仍然不够快。目前市场认为7月份加息的概率接近7成。 

➢ 经济概要预期2023年通胀更高，经济更好 

6月公布的经济预期概要中2023年的实际GDP和核心PCE通胀的预期都发生

了较大变化，上调增长，也上调通胀。2023年实际GDP预期的中位数从

3.4%上调到1.0%，核心PCE的通胀从3.6%上调到3.9%。 

➢ 今年降息的概率已不大 

市场目前预期到今年年底，美联储大概率不会调降政策利率到低于目前的

水平。美联储的政策利率只有不到10%的概率会低于目前5%到5.25%的水

平。通胀数据或为降息最大障碍，核心通胀仍然较2%的目标有较远的距

离。 

➢ 鲍威尔认为6月会议仅回答了加息速度的问题 

新闻发布会上鲍威尔把本轮加息的问题分解为三个子问题，一是要以多快

的速度加息，二终点的利率是多少，三在利率高点需要停留多久。6月会

议的决定仍然是对第一个问题的回答，即现在不需要每次会议都加息，第

二和第三个问题还没有答案。 

➢ 点阵图显示或还有50基点的加息空间 

6月会议公布的点阵图显示有9个委员认为2023年的利率应该在5.5%到

5.75%之间，而在3月会议有10个委员认为2023年的利率应该在5%到5.25%

之间，从多数委员的角度看，今年还或还有50个基点加息。 

➢ 缩表计划不变，流动性问题值得关注 

实际缩表的速度略慢于最大可能速度。从2022年6月期，美联储持有的证

券开始逐月下降，到目前为止平均月减少628亿美元，从2023年以来平均

月减少840亿美元。到目前为止，美联储本轮总共的缩表规模约为7544

亿，其中2022年总共缩表3346亿，今年以来缩表4198亿。 

➢ 风险提示：美联储紧缩超预期，地缘政治风险超预期 
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1. 美联储首次暂停加息，7月或继续 

1.1. 暂停加息符合预期，7月或继续加息 

➢ 加息 

美联储 6 月会后宣布暂停加息，将政策利率联邦基金利率的目标区间维持在 5%-

5.25%。至此，美联储本轮紧缩周期自去年 3 月以来在连续加息十次后，加息首次暂

停。在会议声明中美联储明确表达了暂停加息是为了观察额外的数据和信息，“在本

次会议上保持目标区间稳定，使委员会能够评估额外信息及其对货币政策的影响”。 

利率水平目前仍为 2007 年金融危机爆发前的十六年来最高。在 1 年多的加息时

间内美联储把利率从 0 提升了 5 个百分点。 

本次暂停加息符合市场预期。会议前 CME 期货市场的数据显示市场预期暂停加

息的概率超过 90%，会议前公布的 CPI 数据显示核心通胀的回落仍然不够快。 

目前市场认为 7 月份加息的概率接近 7 成。 

 

图表 1：CME加息预期（7月会议） 

 

资料来源：CME，国联证券研究所整理 
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➢ 市场的反映 

两年期美债收益率在决议声明发布后飙涨超过 13 个基点，转而刷新日高至

4.7962%，随后在新闻发布会期间回落至 4.69%下方，新闻发布会结束后又反弹至

4.76%上方。纳斯达克和标普收盘上涨，道琼斯微跌，美元指数走高。黄金价格波动，

新闻发布会结束后基本持平。 

 

1.2. 声明变化解释了暂停加息的理由 

从会议发布的声明来看，整体来看声明的变化不大，其中最主要的变化是新增了

这句话“Holding the target range steady at this meeting allows the Committee to 

assess additional information and its implications for monetary policy”，明确解释了

暂停加息的理由。 

关于经济评价的表述本次声明没有变化，对于通胀的评价仍然是“ Inflation 

remains elevated.”。 

 

图表 2：会议申明变化（英文） 

 

资料来源：FOMC，WSJ，国联证券研究所 
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2. 今年降息的概率已不大 

2.1. 市场预期今年降息已经不足 10% 

市场目前预期到今年年底，美联储大概率不会调降政策利率到低于目前的水平。

美联储的政策利率只有不到 10%的概率会低于目前的 5%到 5.25%的水平，最大的

可能性是加息到 5.25%到 5.5%，即在当下的水平上再有一次 25 基点的加息。 

 

图表 3：CME降息预期（12月会议） 

 

资料来源：CME，国联证券研究所整理 

 

 

2.2. 服务通胀数据或为降息最大障碍 

➢ 核心通胀回落缓慢 

从目前的数据来看，降息的主要障碍还是在于核心通胀仍然较 2%的目标有较远

的距离。5 月份的 CPI 数据显示核心通胀回落的速度仍然较慢。4 月核心 PCE 通胀

4.7%也仍然距离美联储的目标有距离。 
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图表 4：核心 CPI和核心 PCE（%） 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

图表 5：近 12个月 CPI四个分项同比和环比(%) 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

➢ 服务通胀仍高 

核心CPI仍然是目前通胀的重要关注点，因此我们需要把核心CPI进一步拆解。

核心 CPI 如果拆解成 2 项，分别是核心商品和核心服务。可以看到核心 CPI 的韧性

主要体现在服务上。从 CPI 的权重来看，核心商品占比仅为核心服务大概一半，核心

服务价格没有显著回落以前，核心 CPI 可能仍然会表现出相当的韧性。 
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核心CPI 核心PCE

时间 CPI 食品 能源 核心CPI CPI 食品 能源 核心CPI

2022年5月 8.6 10.1 34.6 6 0.9 1.1 3.4 0.6
2022年6月 9.1 10.4 41.6 5.9 1.2 1 6.9 0.6
2022年7月 8.5 10.9 32.9 5.9 0 1.1 -4.7 0.3
2022年8月 8.3 11.4 23.8 6.3 0.2 0.8 -3.9 0.6
2022年9月 8.2 11.2 19.8 6.6 0.4 0.8 -1.7 0.6
2022年10月 7.7 10.9 17.6 6.3 0.5 0.7 1.7 0.3
2022年11月 7.1 10.6 13.1 6 0.2 0.6 -1.4 0.3
2022年12月 6.5 10.4 7.3 5.7 0.1 0.4 -3.1 0.4
2023年1月 6.4 10.1 8.7 5.6 0.5 0.5 2 0.4
2023年2月 6 9.5 5.2 5.5 0.4 0.4 -0.6 0.5
2023年3月 5 8.5 -6.4 5.6 0.1 0 -3.5 0.4
2023年4月 4.9 7.7 -5.1 5.5 0.4 0 0.6 0.4
2023年5月 4 6.7 -11.7 5.3 0.1 0.2 -3.6 0.4

同比 环比
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图表 6：核心 CPI商品和服务的价格变化（%） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

具体数字上来看，5 月商品的通胀 2.0%，较上月小幅下降，同时相较于 2022 年

初的高点显著下行，已经回到了 2%通胀目标附近；5 月服务通胀 6.6%，较上月下降

0.2pct，核心服务的环比近 3 月都是 0.4%，是否会转入明显下行通道还有待确认。 

 

图表 7：近 1年核心 CPI商品和服务的价格变化 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.3. 经济概要预期更高的通胀，更好的经济 

➢ 通胀回落缓慢，但经济软着陆的概率增加 

美联储 6 月公布的经济预期概要中 2023年的实际 GDP 和核心 PCE通胀的预期都

发生了较大变化，上调增长，也上调通胀。 
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2010-01 2013-01 2016-01 2019-01 2022-01

核心商品 核心服务 核心CPI

时间 核心商品 核心服务 核心商品 核心服务

2022年5月 8.50 5.20 0.60 0.60
2022年6月 7.00 5.50 0.60 0.60
2022年7月 6.80 5.60 0.10 0.40
2022年8月 7.00 6.10 0.40 0.60
2022年9月 6.60 6.70 0.00 0.80
2022年10月 5.10 6.70 -0.10 0.50
2022年11月 3.70 6.80 -0.20 0.50
2022年12月 2.20 7.00 -0.10 0.60
2023年1月 1.30 7.20 0.10 0.50
2023年2月 1.00 7.30 0.00 0.60
2023年3月 1.60 7.10 0.20 0.40
2023年4月 2.10 6.80 0.60 0.40
2023年5月 2.00 6.60 0.60 0.40

同比 环比
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6 月的经济预期概要中 2023 年实际 GDP预期的中位数从 3.4%上调到 1.0%，失业

率从 4.5%下调到了 4.1%。经济增长和失业率的预期都指向一个更为温和的软着陆。 

通胀的上调主要体现在核心通胀上，核心 PCE 的通胀从 3.6%上调到 3.9%，同时

PCE 的通胀从 3.3%下调到 3.2%。 

政策利率从 5.1%上调到 5.6%，从对于政策利率的中位数预期来看，今年或许还

有一到两次加息的空间。 

鲍威尔在新闻发布会上仍然认为，SEP 给出的路径能够实现美国经济的软着陆。 

 

图表 8：FOMC经济预期概要(SEP)中位数 

 
来源：美联储，国联证券研究所整理 

 

2.4. 点阵图显示或还有 50基点的加息空间 

➢ 2023 年的利率终点预测 

6 月会议公布的点阵图相对于 3 月的点阵图，最明显也是最主要的变化是对于

2023 年加息的多数派预期。6 月会议的点阵显示有 9 个委员认为 2023年的利率应该

在 5.5%到 5.75%之间，而在 3 月会议有 10 个委员认为 2023 年的利率应该在 5%到

5.25%之间，也就是说从多数委员的角度看，今年还或有 50 个基点加息。 

 

 

 

 

 

 

 

 

变量 2023 2024 2025 长期

实际GDP 1.0% 1.1% 1.8% 1.8%
0.4% 1.2% 1.9% 1.8%

失业率 4.1% 4.5% 4.5% 4.0%
4.5% 4.6% 4.6% 4.0%

PCE通胀 3.2% 2.5% 2.1% 2.0%
3.3% 2.5% 2.1% 2.0%

核心PCE通胀 3.9% 2.6% 2.2%
3.6% 2.6% 2.1%

政策利率 5.6% 4.6% 3.4% 2.5%
5.1% 4.3% 3.1% 2.5%

注：数字颜色含义 变差 变好 不变
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图表 9：点阵图对比 

 

  
资料来源：美联储，国联证券研究所整理 

 

 

2.5. 美债的顶点或早于加息的顶点 

➢ 美债或已触顶 

从过去两个经济周期的经验看，2 年期和 10 年期美国国债的高点都在美联储加

息高点之前到达，值得注意的是过去两个周期中美联储的加息并没有出现加息和降息

的反复转换。 

在过去两个周期中，美联储加息的终点对美国国债利率的判断具有风向标意义。

2019 年加息周期中，2 年期和 10 年期美国国债的高点都在联邦基金高点前的 3 个

月；2006 年加息周期中，2 年期和 10 年期美国国债的高点分别在联邦基金高点前的

1 个月和 2 个月。 

但是，如果美联储过早降息，通胀出现反复的话，美联储或可能需要面临重新加

息的抉择。目前看，美联储年内降息的概率已经大幅下降。 

 

 

 

 

 

2023 年 6 月 2023 年 3 月 
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2.6. 鲍威尔认为 7月加息是可能的 

➢ 新闻发布会重点问题的回答 

新闻发布会上鲍威尔把本轮加息的问题分解为三个子问题，一是要以多快的速度

加息，二终点的利率是多少，三在利率高点需要停留多久。6 月会议的决定仍然是对

第一个问题的回答，即现在不需要每次会议都加息，第二和第三个问题还没有答案。 

关于 7 月份会议是否会加息，鲍威尔回答说委员会还没有就此做出任何决定

（make a decision），但是也同时表示 7 月议息会议联储加息是可能的。 

鲍威尔也被问到财政部补充一般账户对准备金和联储负债表的影响，他认为目前

的准备金水平仍然是较高的，财政部已与市场参与者就避免市场混乱进行了广泛磋商,

同时美联储和财政部都会密切关注市场的变化。 

 

2.7. 暂停加息是共识 

➢ 本轮周期 

6 月暂停加息获得了全部委员的支持，本轮加息多数时候加息决策都获得了一致

同意，只在 2022 年的 3 月和 6 月有两位委员投了反对票。2022 年的 3 月 James 

Bullard 认为应该加 50 个基点，比实际的货币政策决定多 25 个基点；而 2022 年 6

月则相反，Esther George认为应该加 50个基点，比实际的货币政策决定少 25个基

点。 

 

 

 

 

图表 10：联邦基金利率和国债利率（%）  图表 11：国债利率顶点领先联邦基金的月数 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 12：本轮周期加息的投票情况 

 

来源：FOMC，国联证券研究所 

➢ 2008 年周期 

2008 年危机后的加息周期中的投票模式也可以明显看到共识驱动的迹象。每一

次加息决策都是达到共识之后才付诸实施，无一例外，并没有出现只相差一票那样非

共识驱动的投票模式。 

仅仅从理论上来说，FOMC 是简单多数投票制，但从实际的运行结果来看，在委

员会内部是明显共识驱动。 

 

图表 13：上轮周期加息的投票情况 

 

来源：FOMC，国联证券研究所 

 

3. 缩表计划不变 

3.1. 实际缩表的速度略慢于最大可能速度 

➢ 缩表计划 

本次声明中有关缩表的表述并没有变化。 

时间 赞成 反对 利率 鲍威尔的投票 主席 反对者

2022年3月 8 1 0.25%-0.5% 赞成 鲍威尔 James Bullard
2022年5月 9 0 0.75%-1% 赞成 鲍威尔
2022年6月 10 1 1.5%-1.75% 赞成 鲍威尔 Esther L. George
2022年7月 12 0 2.25%-2.5% 赞成 鲍威尔
2022年9月 12 0 3%-3.25% 赞成 鲍威尔
2022年11月 12 0 3.75%-4% 赞成 鲍威尔
2022年12月 12 0 4.25%-4.5% 赞成 鲍威尔
2023年3月 11 0 4.75%-5% 赞成 鲍威尔
2023年5月 11 0 5%-5.25% 赞成 鲍威尔
2023年6月 11 0 5%-5.25% 赞成 鲍威尔

时间 赞成 反对 利率 鲍威尔的投票 主席 反对者

2015年12月 10 0 0.25%-0.5% 赞成 耶伦
2016年12月 10 0 0.5%-0.75% 赞成 耶伦
2017年3月 9 1 0.75%-1% 赞成 耶伦 Neel Kashkari
2017年6月 8 1 1%-1.25% 赞成 耶伦 Neel Kashkari
2017年12月 7 2 1.25%-1.5% 赞成 鲍威尔 Charles L. Evans; Neel Kashkari
2018年3月 8 0 1.5%-1.75% 赞成 鲍威尔
2018年6月 8 0 1.75%-2% 赞成 鲍威尔
2018年9月 9 0 2%-2.25% 赞成 鲍威尔
2018年12月 10 0 2.25%-2.5% 赞成 鲍威尔
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美联储在 2022 年 5 月份会议明确了 6 月 1 日开始缩表，以及明确了本次缩表的

加速节奏。初始阶段每月最多缩减 475 亿美元，三个月后，每月缩减规模上限提升到

950 亿美元。如下图所示，在 2022 年底达到最高速度。2022 年的计划最大缩表规模

为 5225 亿美元，2022 年的缩表规模大约相当于一次额外的加息，实际的缩表规模

大约为 3346 亿美元。 

逐渐加速过程在 2022 年已经完成，因此 2023 年按照最高速度缩表规模或将为

1.14 万亿美元。 

 

图表 14：本轮缩表在 2022年的加速节奏（单位：亿美元） 

 

资料来源：FOMC，国联证券研究所整理 

 

➢ 实际缩表速度 

从 2022 年 6 月期，美联储持有的证券开始逐月下降，到目前为止平均月减少

628 亿美元，从 2023 年以来平均月减少 840 亿美元。到目前为止，美联储本轮总共

的缩表规模约为 7544 亿，其中 2022 年总共缩表 3346 亿，今年以来缩表 4198 亿。 

 

 

 

 

 

 

 

时间 国债 MBS 合计

2022年6月 300 175 475

2022年7月 300 175 475
2022年8月 300 175 475
2022年9月 600 350 950
2022年10月 600 350 950
2022年11月 600 350 950
2022年12月 600 350 950

总计 3300 1925 5225
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图表 15：美联储本轮缩表的实际速度（单位：亿美元） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

➢ 流动性问题值得关注 

债务上限问题解决之后财政部要重建财政部一般账户可能对整体流动性产生影

响。从 2022 年 6 月美联储开始缩表后，同时间财政部一般账户的资金在不断消耗，

以 2022 年 6 月为起点，美国财政部一般账户资金下降的累积幅度和美联储缩表的累

计金额非常接近，而且从下图中看两者的变动趋势也十分接近。但是，两者作用的方

向却是相反的，美联储缩表是减少市场的流动性，而消耗财政部一般账户是增加流动

性。随着财政部一般账户的重建，美联储缩表和重建财政部一般账户两者将转向，都

将减少流动性，其影响值得关注。 
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图表 16：TGA和缩表  图表 17：准备金（万亿美元） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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4. 风险提示 

美联储紧缩超预期，地缘政治风险超预期 
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