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[Table_Summary] 【事项】 

 

 美国当地时间 2024 年 6月 12 日，美国联邦公开市场委员会（FOMC）

公布最新利率决议，维持基准利率水平在 5.25%-5.50%区间不变。 
 

 

【评论】 

 
 去通胀进程取得进展，正式开始放缓缩表。本次 FOMC 会议第七次维

持利率不变，声明文件整体延续此前议息会议表述，通胀表述方面由

5月声明中实现 2%的通胀目标“缺乏进一步的进展”修改为“取得了

适度的进一步进展”。同时，删除了缩表计划调整的具体操作表述，

根据 5 月声明中的指引，6 月美联储开启缩表减速，国债缩表规模由

过去的 600 亿美元每月缩减至 250 亿美元每月，MBS 继续维持 350 美

元每月的缩表规模。 

 

 鲍威尔再次强调风险平衡姿态。鲍威尔在发言中表示，过早或过多地

减少政策限制可能会导致我们在通胀方面看到的进展出现逆转。与此

同时，过晚或过少地减少政策约束可能会过度削弱经济活动和就业。 

 

 点阵图下调 2024 年降息预期，上调了 2025、2026 年降息预测。本次

议息会议市场依然最为关注美联储在 SEP 中对点阵图的调整，6 月点

阵图显示联储将今年降息预期由 3 次共 75PB 下调至 1 次共 25BP，从

点阵图分布来看委员整体仍偏向于今年降息 1次或 2 次，同时点阵图

预期 2025 年和 2026 年各降息 4次。 

 

 整体来看，本次 FOMC 议息会议将市场降息预期拉回，市场仍需保持

耐心，未来几个月的就业和通胀给予更加明确的信心前不宜过早乐

观。关注将在 8月召开的杰克逊霍尔会议，或许鲍威尔将在会上明确

下半年降息的条件，以及更多通胀、就业降温的数据支持。 

 

 

【风险提示】 

 
 美国资本市场风险 

 美联储货币政策超预期紧缩风险 
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1.连续上调长期利率预测，去通胀取得进展 

去通胀进程取得进展，正式开始放缓缩表。本次 FOMC 会议第七次维持利

率不变，声明文件整体延续此前议息会议表述，通胀表述方面由 5月声明中实

现 2%的通胀目标“缺乏进一步的进展”修改为“取得了适度的进一步进展”。

同时，删除了缩表计划调整的具体操作表述，根据 5 月声明中的指引，6 月美

联储开启缩表减速，国债缩表规模由过去的 600 亿美元每月缩减至 250 亿美元

每月，MBS 继续维持 350 美元每月的缩表规模。 

通胀数据低于预期，但仍需更多信心。本次 FOMC 议息会议前美国劳工统

计局发布数据显示，5 月 CPI 同比增长 3.3%，较前值和预期值 3.4%小幅下降；

5月 CPI 环比增长 0%，低于预期 0.1%，也较前值明显放缓，5月核心 CPI 同比

增长 3.4%，低于预期 3.5%，也低于前值 3.6%，为三年多以来的最低水平。鲍

威尔在问答中表示部分委员在通胀数据发布后确实对预测进行了更新，但大多

数人并未这样做。同时鲍威尔表示最近的通胀数据比今年早些时候更有利，并

且在实现通胀目标方面取得了适度的进一步进展，联储需要看到更多好的数据

来增强我们对通胀率可持续向 2%迈进的信心。 

鲍威尔再次强调风险平衡姿态。鲍威尔在发言中表示，过早或过多地减少

政策限制可能会导致我们在通胀方面看到的进展出现逆转。与此同时，过晚或

过少地减少政策约束可能会过度削弱经济活动和就业。 

SEP（Summary of Economic Projections）上调失业率、通胀预期，长期

利率预测进一步上移。经济预测方面，美联储维持 GDP 预测；上调 2025/2026

年失业率预测至 4.2%/4.1%；上调 2024/2025 年 PCE 预测至 2.6%/2.3%，上调

2024/2025 年核心 PCE 预测至 2.8%/2.3%；同时联储官员对长期中性利率的预

期升至 2.8%。 

图表 1：3月美联储经济预测调整通胀率、失业预测 

 

资料来源：美联储官网，东方财富证券研究所  
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2.下调 2024 年降息预期，市场预期回调 

点阵图下调 2024 年降息预期，上调了 2025、2026 年降息预测。本次议息

会议市场依然最为关注美联储在 SEP 中对点阵图的调整，6 月点阵图显示联储

将今年降息预期由 3 次共 75PB 下调至 1 次共 25BP，从点阵图分布来看委员整

体仍偏向于今年降息 1 次或 2 次，同时点阵图预期 2025 年和 2026 年各降息 4

次。 

会后市场降息预期回调。根据芝商所 FedWatch 工具，议息会议后市场预

期有 57.9%概率美联储于 2024 年 9 月首次降息 25 个 BP，并在 2024 年共降息

50 个 BP 至 4.75%-5.00%区间，但整体降息预期仍较点阵图多 25 个 BP。 

图表 2：此次会议维持 2024、上调 2025-2026 年终端利率预期 

 

 

资料来源：美联储官网，芝商所 FedWatch 工具，东方财富证券研究所，数据截至 2024 年 6月 

整体来看，本次 FOMC 议息会议将市场降息预期拉回，市场仍需保持耐心，

未来几个月的就业和通胀给予更加明确的信心前不宜过早乐观。关注将在 8月

召开的杰克逊霍尔会议，或许鲍威尔将在会上明确下半年降息的条件，以及更

多通胀、就业降温的数据支持。 

 

 

议息会议时

间
325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550

2024/7/31 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.30% 89.70%

2024/9/18 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.20% 57.90% 35.90%

2024/11/7 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.30% 25.50% 49.70% 22.50%

2024/12/18 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.70% 19.60% 43.60% 29.40% 5.70%

2025/1/29 0.00% 0.00% 0.00% 1.10% 12.80% 34.50% 34.80% 14.70% 2.20%

2025/3/19 0.00% 0.00% 0.70% 8.80% 27.00% 34.70% 21.60% 6.50% 0.70%

2025/4/30 0.00% 0.30% 4.50% 17.30% 30.60% 28.60% 14.60% 3.80% 0.40%

2025/6/18 0.20% 2.90% 12.40% 25.50% 29.30% 19.90% 7.90% 1.70% 0.20%

2025/7/30 1.40% 7.00% 18.00% 27.20% 25.30% 14.70% 5.20% 1.00% 0.10%
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【风险提示】 

 
 美国资本市场风险 

 美联储货币政策超预期紧缩风险 
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