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当地时间 6 月 12 日，美联储宣布将联邦基金目标利率区间维持在 5.25%-5.5%保持不变，连续第七次保持目标利

率区间不变，符合市场预期。2022 年至今美联储累计加息 11 次，幅度达 525BP。 

看似略显鹰派的观感，但对首次降息时点仍持开放态度 
 美联储 2024 年 6 月一致同意将联邦基金目标利率区间维持在 5.25%-5.5%保持不变。较 5 月的议息会议声明，本

次主要变动体现在通胀和缩表两个方面，将对通胀的进展描述由“缺乏”(a lack of)改为“适度”(modest)，同时删除

了有关缩表计划具体操作的描述。最新公布的点阵图和经济预测摘要(SEP)中，备受关注的年内降息次数中位数预测

由 3 月会议公布的 3 次调整为仅 1 次，较会议前市场普遍预期的基准情形 2 次偏鹰，同时美联储官员继续将长期利率

的预测（即所谓“中性利率”）由 3 月的+2.6%进一步上调至+2.8%；经济数据方面，美联储主要调整了通胀部分预测，

将今年末的 PCE/Core PCE 预测分别由+2.4%/+2.6%上调至+2.6%/+2.8%，年内的实际 GDP 增速和失业率预测则仍然

保持不变。 

 综合而言，或由于会前最新公布的“完美”5 月通胀数据给予的信心，本次会后新闻发布会上鲍威尔的表述一改

前期会议的“鸽派姿态”，叠加年内仅一次的最新点阵图降息中位数预测，两者共同营造了本次会议表面上略显鹰派

的观感，但事实上鲍威尔对 9 月降息继续持开放态度。比预期更为鹰派的点阵图表达了 FOMC 成员基于今年来整体

“去通胀”进程缓慢以及劳动力市场表现韧性的考虑，而体现出的“风险平衡”的管理姿态，同时也是纠正与市场预

期的偏离；不过，鲍威尔在发布会上多次暗示淡化点阵图的重要性，指出点阵图并非政策利率的预定路径。比如，在

被直接问及“如果再有一到两个月的通胀读数改善，九月降息是否可能”之际，鲍威尔继续强调了“数据依赖”(data-

dependent)的决策方式，当下不会就任何未来的会议做出决定，即对何时首次降息仍然持开放态度。其他方面，发布会

上鲍威尔指出通胀预测是“保守的”(conservative)，去年下半年的低基数将会对今年后续的“去通胀”进程造成一定

扰动，并暗示最新预测中可能并未包含新公布的经济数据（比如 5 月 CPI）；劳动力市场方面，鲍威尔指出劳工市场正

在逐步降温，失业率上扬将是重要的考量数据。总结会议传递出的增量信息，联储的降息路径还是主要取决于：最重

要是就业数据、其次是通胀数据等整体经济数据(totality of data)的演绎，本次会议依旧并未给出明确的降息条件。而

基于我们对美国经济的判断，考虑到无论首次领取救济金人数接近 23 万人，还是失业率已首次升至 4%水平，均反应

了美国就业市场仍在边际走弱，实际失业率也已经越发接近 4.2%自然失业率水平，因此我们仍然维持三季度结束前

美联储或开启首次降息的判断。事实上，除最新公布的几乎完美的 5 月通胀数据以外，5 月 FOMC 以来，美国增长放

缓的迹象亦较为明确（美国经济意外指数、Atlanta 的 GDP Now 模型预测均出现下修）。 

配置建议 
（一）黄金：把握配置机会，静待催化剂。继续上行的催化剂或依然在于美联储降息的实质性开启，同时倘若后

续美国经济确认陷入衰退，也将利好黄金，当下把握逢低配置机遇。（二）美债：中长期具备配置价值。基于未来美国

经济放缓及联储宽松的判断，当下 4.3%左右的十年美债利率具备配置吸引力。（三）医药（尤其创新药）：受益于美联

储转向带来分母端压力的缓和。 

风险提示 

美国通胀二次反弹风险，令美联储加息力度再次超预期。 
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图表1：2022 年以来美联储累计加息 525BP  图表2：5 月通胀数据显著“降温” 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表3：美国经济增长近期亦遭遇下修  图表4：联邦基金期货隐含的利率路径（单位：%） 

 

 

 
来源：Wind、Bloomberg，国金证券研究所  来源：Wind、Bloomberg，国金证券研究所 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融
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若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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