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2024年 06月 13日 宏观类●证券研究报告

薪资、房租、汇率：鲍威尔的三大超预期逻辑意味着什么？ 事件点评

美联储 FOMC 会议点评（2024.6）
投资要点

美联储 6月 FOMC会议一方面在声明中将近期通胀下行“缺乏进展”改为“温和进展”，

但另一方面在经济展望总结（SEP）中却上修 Q4 核心 PCE同比预测 0.2 个百分点。

由此在连续第 7次决定维持利率不变的同时，点阵图预计今年降息次数削减至仅一次。

看似矛盾的政策结构，通过鲍威尔在新闻发布会上对薪资、房租、汇率三个问题超市场

预期的逻辑解释，可能会得出令人意外的结论。当地时间 6月 12日下午，美联储在 2024
年第 4 次 FOMC 会议声明中，将最近数月通胀下行“缺乏进展”的描述改为“温和

（modest）进展”，对当地时间当日上午公布的稍低于预期的 5月 CPI进行了呼应。

但另一方面，美联储在隔次公布的官方预测材料中，却将 24Q4 核心 PCE同比预测上

修了 0.2个百分点至 2.8%，同时维持 24Q4 实际 GDP和失业率预测不变。由此，美联

储连续第 7次决定将联邦基金利率维持在 5.25%-5.5%，但却在最新通胀数据下行较快

的背景下，在点阵图中将全年降息次数的预测缩减至 1次。美联储对通胀回落的信心为

何不但没有提升，反而更为保守？鲍威尔在新闻发布会上对薪资、房租、汇率三个问题

的深度解析提供了值得重视的关键答案。

关于薪资：鲍威尔罕见明确指出非房租核心服务价格直接与薪资增长有关，并透露出对

劳动力市场持续趋紧导致薪资持续高增的担忧，这也恰恰是 5月核心 CPI可能已经达到

年内底部后续有可能迎来反弹的重要原因之一。5月美国核心CPI涨幅稍低于市场预期，

两大主要拖累之一就是非房租核心服务价格单月走弱。如何判断该分项后续会否持续走

低？薪资增速是关键。鲍威尔在新闻发布会上罕见明确指出，非住房服务的某些领域“看

到通胀仍然很高，这可能与工资有关”。这意味着美联储充分关注到 5月除房租外的核

心服务价格短暂走低很有可能只是 4月美国劳动力市场短暂降温的短期扰动，由于 5月

美国非农就业大幅超出预期并推动薪资走强，鲍威尔也指出当前美国劳动力市场仍处于

强劲状态，冷却是逐步的，当前仍然看到“就业缺口是一个显著的正数，比疫情前要高”。

此外，鲍威尔还对劳动力供给能否持续提升表达了一定的担忧，指出近期劳动力供给的

增加“主要是通过移民渠道”而已经不是劳动参与率的提升，而移民政策的不确定性是

很大的。

关于房租：鲍威尔认为当前租金仍在滞后地反映此前一段时间房价上涨的租金传导效

应，这一过程比原先预期的持续性更强。但考虑到近期美国房价已经因降息周期行将启

动的预期而显露出一定的重新上涨苗头，房租导致的通胀高位黏性可能超出市场当前预

期。鲍威尔指出，“我们发现市场租金的急剧上涨需要几年时间才能在现有租户的租金

中体现出来”，“这将比我们预期的更加缓慢”，这一更加保守的判断与今年以来房租

通胀持续超市场预期强劲的数据表现是相匹配的。近期以来，随着美国高利率政策接近

尾声，美国房价已经呈现新一轮上涨的苗头，这可能意味着房租将在更长时期中强化美

国核心通胀的高温黏性。

关于汇率：鲍威尔明确指出不认为当前较高的美元指数水平对美国经济产生不利影响，

打消了市场对于美联储可能通过降息抑制美元上行势头的猜测。这意味着在美国政府当

前不断强化保护主义政策倾向的背景下，美元汇率可能维持高位更长时间，同时美国耐

用消费品价格的短期走弱也可能很快逆转为走强（详见《美国核心 CPI见底蓄势反弹的

两大迹象——美国 CPI点评（2024.5）》），而美联储对此已经有所准备并且并不寻求

改变超出美联储政策范围之外的汇率和通胀变化。

综合上述三大超预期逻辑，美联储当前更担心的似乎是“二次通胀”日渐迫近的局面，

而并非经济和通胀下行失速。美联储对降息路径的最新展望很有可能与市场的理解具有

根本性、方向性的差异，我们需对美元指数保持高位更长时间的可能性保持充分的警惕。

风险提示：美联储紧缩程度超预期风险。
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图 1：发达经济体主要央行政策利率（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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