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美联储加息路径判断难度提高；全年或将加

息逾 25 基点 

北京时间 6月 18日凌晨，美联储将联邦基金利率目标区间维持在 3.5%-

3.75%不变，符合市场预期。这是美联储继今年连续四次议息会议上维

持利率不变。尽管本次会议保持利率不变，但政策信号较此前明显偏

鹰。新任主席沃什首次主持会议，其沟通风格出现明显变化。本次政策

声明更短及更直接，删减了过往较多解释性文字，并淡化了前瞻指引

的内容及重要性。美联储主席表示，此举希望减少对未来路径的明确

承诺，重新回到以数据为依据的政策框架。然而，金融市场需适应联

储局的新举措，减少指引增加对美国联储局息口预测判断的难度。综

合今次会议会后声明内容、联储局官员「点阵图」预测，与及联储局

主席对通胀的担忧言论，美联储加息预期升温；全年或将加息逾 25 基

点。 

美联储认为美国经济仍保持稳健扩张。尽管中东冲突推升外部不确定

性，但目前尚未对美国经济活动形成实质冲击。生产率增长和资本投资

均表现强劲。就业增长与劳动力供给保持同步，失业率变化不大。同

时，通胀仍是政策核心压力。沃什强调通胀已连续五年多高于 2%目

标，持续高物价仍在压制居民实际购买力，因此委员会对恢复价格稳定

的承诺是明确且一致的。 

经济「点阵图」显示联储局成员大幅调高通胀预测；同时轻微调低经

济增长预测。根据联储局主席表示，目前全球经济变化速度较大，提出

经济数据预测或影响对货币政策判断，因此，沃什未有提出其经济数据

预测。根据最新「点阵图」，联储局成员调低了美国今年经济增长预

测，2026 年实际 GDP 由 3 月的增长 2.4%，调低至 2.2%，明年预测则维

持增长 2.3%；通胀预测则大幅提高，PCE通胀今年为 3.6%，高于 3月份

预测的 2.7%，明年回落至 2.3%，高于 3 月份预测的 2.2%；核心 PCE 通

胀方面，今年预测则调高至 3.3%，高于 3 月份预测的 2.7%，明年预测

回落至 2.5%，仍高于 3 月份预测的 2.2%；今年失业率预测由 3 月份的

4.4%，调低至目前的 4.3%。政策制定者对年内利率路径的判断已明显

上移。其中，9 名官员预计 2026 年底利率将高于当前水平，8 名官员预

计利率维持不变，仅 1 名官员预计年内降息。政策对应到中位数预测，
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北京时间 6 月 18 日凌晨，美联储将联邦
基金利率目标区间维持在 3.5%-3.75%不
变，符合市场预期。这是美联储继今年
连续四次议息会议上维持利率不变。尽
管本次会议保持利率不变，但政策信号
较此前明显偏鹰。新任主席沃什首次主
持会议，其沟通风格出现明显变化。 
 
本次政策声明更短、更直接，删减了过
往较多解释性文字，并淡化了前瞻指引
的内容及重要性。美联储主席表示，此
举希望减少对未来路径的明确承诺，重
新回到以数据为依据的政策框架。然
而，金融市场需适应联储局的新举措，
减少指引增加对美国联储局息口预测判
断的难度。综合今次会议会后声明内
容、联储局官员「位图」预测，与及联
储局主席对通胀的担忧言论，美联储加
息预期升温；全年或将加息逾 25 基点。 
 
经济「点阵图」显示联储局成员大幅调
高通胀预测；同时轻微调低经济增长预
测。根据最新「点阵图」，联储局成员
调低了美国今年经济增长预测，2026 年
实际 GDP 由 3 月的增长 2.4%，调低至
2.2%；通胀预测则大幅提高，PCE 通胀今
年预测为 3.6%，高于 3 月份预测的
2.7%，明年回落至 2.3%，高于 3 月份预
测的 2.2%；核心 PCE 通胀方面，今年预
测则调高至 3.3%，高于 3 月份预测的
2.7%，明年预测回落至 2.5%，仍高于 3
月份预测的 2.2%；今年失业率预测由 3
月份的 4.4%，调低至目前的 4.3%。政策
制定者对年内利率路径的判断已明显上
移。其中，9 名官员预计 2026 年底利率
将高于当前水平，8 名官员预计利率维持
不变，仅1名官员预计年内降息。政策对
应到中位数预测，2026 年底联邦基金利
率预期由 3 月的 3.4%上调至 3.8%，高于
当前目标区间中点，意味着美联储年内
存在加息一次的可能。 
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2026 年底联邦基金利率预期由 3 月的 3.4%上调至 3.8%，高于当前目标

区间中点，意味着美联储年内存在加息一次的可能。 

本次会议的另一重点是美联储制度层面的改革部署。沃什宣布将设立

五个特别工作组，分别聚焦美联储沟通、资产负债表政策、数据来源、

生产率与就业，以及通胀框架。第一，沟通改革将评估当前声明、新闻

发布会和 SEP 的作用，减少过度预测带来的误导。第二，资产负债表工

作组将审视充裕准备金制度及资产结构，评估货币政策操作框架。第

三，数据工作组将引入更及时、更具可操作性的信息来源。第四，生产

率与就业工作组将研究 AI 等通用技术对劳动力、需求和通胀的影响。

第五，通胀框架工作组将重新评估通胀驱动因素及实现价格稳定的政策

工具。上述工作组研究结果或将于未来数周公布。 

美联储加息预期升温；全年或将加息逾 25 基点。根据芝加哥期货利率

显示，美国联储局会议后，市场对美国今年加息预期急速升温。会前预

测为预期今年维持利率不变的概率为 40%，60%概率加息 25 基点。会后

预测变为今年全年维持利率不变的概率仅为 16%，加息 25 基点概率为

38%﹐加息 50 基点甚至更多的概率达 46%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

3 
 

权益披露 
分析员保证 

分析员，陈惠杰(香港证监会中央编号: APP609)作为本研究报告全部撰写人，谨此证明有关就研究报告中提及的所有公司及/或该公司所
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