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事件描述 

美联储在 6月会议上维持联邦基金目标利率区间在 3.50%—3.75%不变。 

事件点评 

美联储按兵不动，市场加息预期上升。我们认为，会议基调总体中性偏鹰；沃

什本人表态并非传统意义上的强硬鹰派，但他对通胀目标、沟通方式和市场定

价机制的重新定义，使未来美联储政策路径的不确定性明显上升。截至 6 月

18 日，CME 利率期货显示市场对美联储年内加息的概率预期超过 80%。从

而对市场产生了一定冲击。 

点阵图偏鹰派，但非周期扭转。经济预测摘要是本次会议最重要的鹰派信息来

源。6月点阵图显示一半委员认为年内应当加息。这意味着委员们对年内通胀

压力的再评估较为明显。不过，需要强调的是，这一鹰派变化更多是“周期中

调整”，而不是对降息周期或宽松方向的彻底反转。2027 年和 2028 年的政

策利率中位数仍较 2026年低，明委员们并未判断美国经济已经进入新一轮持

续再通胀和持续加息周期，而是认为在短期通胀重新抬头背景下，政策利率需

要在更长时间内维持约束性，必要时进行小幅收紧。 

沃什更偏中性，重塑美联储沟通框架。我们认为沃什首秀并未展示出很强硬的

鹰派姿态。其并未将一贯主张的“缩表”提上日程，这有助于缓解市场对此的

担忧。与伯南克、耶伦、鲍威尔时期强调透明沟通、前瞻指引和稳定预期的框

架不同，沃什更强调市场自身的价格发现功能。这一风格类似格林斯潘时代的

“战略模糊”。我们分析认为，他更反对“美联储告诉市场应该如何定价”，

而倾向于“美联储观察市场如何定价”。这会带来两个直接后果：第一，未来

单次数据、油价变化和金融条件波动对利率预期的影响会更大；第二，FOM C

会议前后资产价格波动率可能上升，因为市场不能再简单等待主席给出明确路

径。 

用“加息预期”压制通胀预期，未必等同于真正加息。沃什强调控制通胀的重

要性，但强硬表态本身也是压制通胀预期和金融条件过度宽松的工具。如果市

场相信美联储在必要时会加息，则企业和居民的通胀预期可能提前降温，长端

利率和信用条件也会对需求形成约束，最终反而降低真实加息的必要性。 

未来两个月的通胀数据较为关键。本次会议召开前后，中东局势出现缓和迹

象，美伊达成停战谅解并同意恢复霍尔木兹海峡航运，国际油价快速回落。鉴

于沃什倾向于“战略模糊”，则数据更加重要。我们认为未来两个月的通胀数

据较为关键，将决定市场对年内加息概率的重新定价。 

市场影响有限，仍看好科技趋势性行情。我们认为会议对趋势性行情的影响有

限，但可能加剧板块分化。只要美国经济不因高利率快速转弱，且 AI 产业链

盈利仍能兑现，科技板块的中期主线仍具备延续基础。 

风险提示： 1、美国通胀快速上升；2、美国经济超预期下行。 
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美联储按兵不动，市场加息预期上升 

北京时间 6月 18日凌晨，美联储公布 6月 FOMC会议决议，维持联邦基金目标利率区间在

3.50%—3.75%不变，符合市场的一致预期。但从政策声明、经济预测摘要、点阵图分布以及

新任主席沃什首次新闻发布会释放的信息看，本次会议并非简单的“按兵不动”，而是一次货

币政策沟通框架和市场预期机制的重定价。我们认为，会议基调总体中性偏鹰；沃什本人表

态并非传统意义上的强硬鹰派，但他对通胀目标、沟通方式和市场定价机制的重新定义，使

未来美联储政策路径的不确定性明显上升。 

本次 FOMC以 12比 0的投票结果一致决定维持利率不变，同时强调经济活动仍以稳健步伐

扩张，劳动力市场总体平衡，通胀仍高于 2%目标。相比以往声明，本次文本明显更加简洁，

也更少使用对未来政策路径进行解释或铺垫的表述。这一点本身就是沃什“沟通改革”的一

部分：美联储不再试图通过长篇声明对市场进行指引，而是把政策含义更多交还给经济数据

和资产价格本身去反映。 

从市场反应看，美盘交易时段美股回落、黄金下跌、美元指数上涨、短端美债收益率上行，

说明投资者更多关注到点阵图和发布会中的鹰派边际变化。换言之，本次会议对市场的核心

冲击不是当前利率水平，而是“年内仍存在加息可能”这一风险。截至 6月 18日，CME利

率期货显示市场对美联储年内加息的概率预期超过 80%。从而对市场产生了一定冲击。 

图表 1：美联储加息预期上升 

 

资料来源：FOMC, 五矿证券研究所 

点阵图偏鹰派，但非周期扭转 

经济预测摘要是本次会议最重要的鹰派信息来源。6 月点阵图将 2026 年底联邦基金利率中

位数从 3月的 3.4%上调至 3.8%，2027年、2028年中位数分别为 3.6%和 3.4%，均高于 3

月预测；与此同时，2026年 PCE通胀预测从 2.7%大幅上调至 3.6%，核心 PCE 通胀从 2.7%

上调至 3.3%。这意味着委员们对年内通胀压力的再评估较为明显，尤其是中东冲突、能源价
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格和供给冲击对通胀回落路径造成扰动。 

从点阵图分布看，18名提交预测的官员中，有 9名预计年内至少加息一次，其中个别委员的

利率预测更高。这使得“加息”不再只是个别鹰派委员的边缘意见，而成为委员会内部相当

重要的一半声音。不过，需要强调的是，这一鹰派变化更多是“周期中调整”，而不是对降息

周期或宽松方向的彻底反转。原因在于，2027年和 2028年的政策利率中位数仍较 2026年

低，长期中性利率预测维持在 3.1%左右，说明委员们并未判断美国经济已经进入新一轮持续

再通胀和持续加息周期，而是认为在短期通胀重新抬头背景下，政策利率需要在更长时间内

维持约束性，必要时甚至进行小幅收紧。 

图表 2：美联储点阵图 

 

资料来源：FOMC, 五矿证券研究所 

沃什更偏中性，重塑美联储沟通框架 

我们认为沃什首秀并未展示出很强硬的鹰派姿态。其并未将一贯主张的“缩表”提上日程，

这有助于缓解市场对此的担忧。沃什首场发布会最值得关注的并非单一利率观点，而是其试

图重塑美联储与市场之间的关系。与伯南克、耶伦、鲍威尔时期强调透明沟通、前瞻指引和

稳定预期的框架不同，沃什更强调市场自身的价格发现功能。他拒绝提交自己的利率路径预

测，同时表示鼓励其他委员继续提交预测，这一安排具有强烈象征意义：主席本人不再以“最

大权重的点”引导市场，而是把利率路径重新还给委员会分歧、经济数据和市场交易去共同

塑造。 

这一风格类似格林斯潘时代的“战略模糊”。格林斯潘时代的美联储更多依靠模糊表达维持政

策灵活性，而伯南克之后的美联储则通过前瞻指引压低不确定性溢价。沃什显然认为，过度

指引可能使市场过度依赖央行指引，反而削弱资产价格对真实经济信息的反应。因此我们分

析认为，他更反对“美联储告诉市场应该如何定价”，而倾向于“美联储观察市场如何定价”。

这会带来两个直接后果：第一，未来单次数据、油价变化和金融条件波动对利率预期的影响

会更大；第二，FOMC会议前后资产价格波动率可能上升，因为市场不能再简单等待主席给

出明确路径。 
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用“加息预期”压制通胀预期，未必等同于真正加息 

沃什强调价格稳定的重要性，并延续了其长期以来对通胀治理较为强硬的立场。从表面看，

这提升了未来加息概率，也解释了会后美元和美债收益率的上行。但需要从预期管理角度做

第二层理解：强硬表态本身也是压制通胀预期和金融条件过度宽松的工具。如果市场相信美

联储在必要时会加息，则企业和居民的通胀预期可能提前降温，长端利率和信用条件也会对

需求形成约束，最终反而降低真实加息的必要性。 

因此，本次会议的鹰派信号不能机械理解为“美联储即将连续加息”。更准确地说，美联储重

新打开了加息选项，以防止市场过早交易宽松、金融条件过度放松以及通胀预期失锚。若未

来能源价格回落、核心服务通胀下行、薪资增速放缓，则加息风险会重新下降；反之，若油

价再度上冲并向通胀预期扩散，美联储可能在四季度采取保险式加息。 

未来两个月的通胀数据较为关键 

本次会议召开前后，中东局势出现缓和迹象，美伊达成停战谅解并同意恢复霍尔木兹海峡航

运，国际油价快速回落，布油和WTI主力合约均跌至 80美元/桶以下。若这一变化持续，将

明显减轻美国短期通胀压力，尤其是能源分项对CPI、PCE的直接拉动，以及运输成本、化

工品、通胀预期等间接传导。 

鉴于沃什倾向于“战略模糊”，则数据更加重要。我们认为未来两个月的通胀数据较为关键，

将决定市场对年内加息概率的重新定价。若油价回落能够推动总量通胀快速下行，同时核心

PCE维持逐月降温，则本次会议形成的鹰派定价有望被逐步修正；若油价下跌只是阶段性修

复，而核心服务通胀仍有黏性，美联储仍将维持偏紧姿态。 

市场影响有限，仍看好科技趋势性行情 

我们认为会议对趋势性行情的影响有限，但可能加剧板块分化。高估值成长股短期容易受到

实际利率上行扰动，但 AI 科技革命带来的资本开支、生产率预期和盈利扩张逻辑尚未被破

坏。只要美国经济不因高利率快速转弱，且 AI产业链盈利仍能兑现，科技板块的中期主线仍

具备延续基础。相较之下，对利率敏感、盈利弹性不足、受消费实际收入约束较大的传统板

块，可能更难承受“高利率更久”的环境。黄金方面，短期受美元和实际利率压制，但若中东风

险反复或美联储战略模糊推高政策不确定性，避险需求仍可能为金价提供支撑。 

综合而言，6 月会议不是一次政策利率的拐点，却是一次政策沟通机制的拐点。沃什首秀传

递的核心信息是：美联储将减少对市场的显性指引，强化对通胀目标的承诺，并保留根据数

据重新收紧政策的自由度。这使未来货币政策更难预测，也意味着市场需要从“听美联储怎么

说”转向“观察数据和价格如何相互验证”。在基准情形下，若中东缓和推动油价回落并带动通

胀压力下降，美联储年内真正加息的必要性仍不高；但在沟通框架转向战略模糊之后，年内

每一次通胀、就业和油价数据都可能引发更大幅度的利率预期再定价。 

 

风险提示 

1. 美国通胀快速上升。 

2. 美国经济超预期下行。 
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Analyst Certification 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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fairness, and prudence. Information contained herein w as obtained from publicly available sources. How ever, the company makes  no w arranty of 
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