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 FOMC上调加息预期，市场全面重定价 

──── 短端剧震、曲线走平 

报告内容 

鹰派转向坐实。6 月 17 日 FOMC 以 12 比 0 票将联邦基金利率维持在 3.50%–

3.75%区间不变。新主席凯文·沃什（Kevin Warsh）的首场记者会以鲜明的鹰派基

调登场：政策声明被大幅压缩，描述利率前景的整段前瞻指引被删除，沃什本人甚

至未向点阵图和经济预测摘要（SEP）提交任何预测——这与鲍威尔、耶伦、伯南

克三任前任的传统决裂，凸显其削减前瞻指引的一贯主张。 

委员会发出强烈加息信号。最新点阵图显示，18位与会者中有 9人预计今年至少

加息一次，其中 6人预计加息至少 50基点；另有 8人主张按兵不动，仅 1人预期

降息。即使剔除沃什之手，委员会在"加息"与"持平／降息"两派间几乎五五分裂，

而 3月时中位数预期还是今年降息一次。 

通胀预测同步大幅上修。2026 年底整体 PCE 通胀中位数由 2.7%升至 3.6%，

核心 PCE 由 2.7%升至 3.3%。值得注意的是，2027 年整体 PCE 预测仅微调

至 2.3%，显示中位数将伊朗战争油价冲击驱动的通胀视为"暂时性"。增长

（2026 年 GDP 预期由 2.4%下修至 2.2%）与就业（失业率由 4.4%下修至

4.3%）预测依然稳健，某种意义上消除了"硬着陆"的预期，为未来预防式的加

息逻辑作背书。 

债市反应剧烈。两年期美债收益率单日跳升约 12 基点，为 2025 年 4 月以来

最大、亦追平 2008年以来 FOMC会议日的最大涨幅。利率期货迅速重定价—

—会前（6/15）市场对 9月加息的隐含概率仅约 27%，会后（6/18）骤升至约

83%；10 月会议已完全计入一次加息（约 108%），年底前累计加息预期达约

155%。 

曲线走平。短端（2年）收益率因加息预期飙升，而 30年期收益率反而下行。这

反映市场相信联储抗通胀的决心：长端走低说明投资者认为当前通胀（油价驱动）

是暂时的，联储更鹰意味着长期通胀终将被压住，故远端通胀溢价不升反降。然而，

短端走高、长端走低的"熊平"若进一步演化为平坦甚至倒挂，往往隐含市场担忧偏

紧的货币政策会拖累中期增长，即"政策超调"风险被部分定价，这一点我们要继续

关注。以下是三个主要的焦点： 

⚫ 第一，沃什的五个改革工作组。分别审视沟通框架、资产负债表、数据可靠

性、生产率与就业、通胀框架，多数将于年底前出结论。其中资产负债表工

作组将检视 6.7 万亿美元的"充足准备金"机制，市场预期缩表方向将渐进展

开。 

⚫ 第二，7月底与 9月 FOMC的实际行动。点阵图仅是意向，沃什承认当前宏

观数据仍不足以令他们加息，真正落地仍需更多通胀数据验证。 

⚫ 第三，通胀路径与油价。若中东局势缓和、油价回落兑现"暂时性"判断，加息

押注可能再度松动。零售数据韧性（5月控制组核心零售环比+0.7%）则支撑

了消费不弱、联储有空间转鹰的逻辑。因此，短线走势的故事线将回归美伊

和谈。 

（续下页） 
                                                                                                            

  

SDICSI 
2026 年 6 月 22 日 

美股宏观策略 

Table_BaseInfo 

宏观策略分析 
证券研究报告 

美国宏观报告 
 

关注股份 

纳斯达克 100指数 ETF（QQQ.US） 

南方东英美股七巨头 ETF（3454.HK） 

iShares半导体 ETF（SOXX.US） 

 
 

 
股价表现 

 
 

 
 

 
 
 

 数据来源：彭博、国投证券国际整理 

黄焯伟   宏观分析师 

stevewong@sdicsi.com.hk 



  宏观策略分析/美国宏观报告 

 

本报告版权属于国投证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 2 

 

 

图 1：市场预期美联储利率政策路径  图 2：联邦基金目标利率（2026年底） 

 

 

 
资料来源：彭博、国投证券国际整理  

 
资料来源：美国联邦准备理事会、国投证券国际整理 

 

图 3：FOMC对核心 PCE通胀率预期（中位数）  图 4：FOMC对 GDP增长预期（中位数） 

 

 

 
资料来源：美国联邦准备理事会、国投证券国际整理  

 
资料来源：美国联邦准备理事会、国投证券国际整理 

 

对于加息会不会引发衰退，我们认为可以从股市历史中获得一些启示。 

大多数加息时候会引发衰退，但并非每一次。自 1978年以来，"加息—收益率曲线倒挂—衰

退"这个循环多次重演，但仍有少数几次实现了所谓"软着陆"——最经典的是 1994 至 1995

年格林斯潘那一次，被公认为最成功的案例；还有 2022年，那是美联储自沃尔克时代以来

最激进的紧缩，却出人意料地避免了真正的衰退，成为"硬着陆论"的又一个例外。 

高利率本身，并非股市的致命伤。标普 500在 2004至 2006年、以及 2017至 2018年

的加息周期里都持续上行。真正令股市重挫的，是对利率走向的不确定性。当 MOVE指

数（国债隐含波动率）大幅攀升，代表市场对利率路径失去共识，风险溢价就会压缩估

值、触发抛售。中东局势与通胀的反复，叠加沃什对利率政策指引的淡化，正是这种"方

向不明"令市场走弱——而非利率的绝对水平，构成当前股市最大的下行压力。 
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我们的目前的判断是：美国走向"软着陆"式的温和增长，但路径越来越复杂，内部越来

越两极化。 

增长引擎与拖累因素并存。一方面，人工智能与高科技基础设施建设是 2026年美国私人投

资最大的亮点与核心引擎，AI 资本开支预计实现超过 40%的同比增长；另一方面，小企业

信心持续转弱——NFIB小企业乐观指数 4月录得 95.9，5月进一步下滑至 95.3，连续第三

个月低于 98.0的历史均值，反映小企业"企稳而未复苏"的状态。与此同时，高企的信用卡债

务，叠加租金、食品与能源价格的持续上涨，正不断挤压民间购买力。 

制造业改善、服务业强劲。制造业在 2025 年经历长期收缩后，于 2026 年初重返扩张

区间，ISM制造业 PMI于 5月升至 54.0，创四年新高，AI数据中心建设功不可没。服

务业表现更为亮眼，已连续第 23个月扩张，PMI升至 54.5。但需警惕的是，服务业价

格指数升至 71.3，为 2022年 8月以来最高，通胀压力仍在累积。 

图 5：美国物价指数变动情况  图 6：美国 ISM采购经理指数 

 

 

 
资料来源：彭博、国投证券国际整理  

 
资料来源：彭博、国投证券国际整理 

 

就业市场硬数据稳定、软数据转弱。就业的硬数据保持稳定，JOLTS职位空缺 4月升至

约 760万，职缺与失业人数之比重回 1以上的平衡线，韧性犹存；5月失业率连续第三

个月稳定在 4.3%，非农新增 17.2万，超出所有预期。然而，密歇根大学消费者信心指

数 5 月降至 44.8 的历史低位（6 月略回升至 48.9），就业"硬数据"与信心"软数据"明显

背离。 

美国消费市场的韧性。5月名义零售销售环比大增 0.9%，高于前值的 0.4%，亦远超市场预

期的 0.5%；剔除汽车与汽油后仍录得 0.5%，而进一步剔除汽车、汽油、餐饮与建材的"控

制组"销售更加速至 0.7%（前值 0.5%），显示核心消费动能依然稳健。13 个零售品类中有

11个录得增长（4月仅 8个），其中网络购物单项即贡献 27个基点，为表现最突出的引擎，

反映消费者正主动搜寻折扣与促销，将支出导向线上及高性价比渠道。 

然而，零售数据背后已浮现结构性分化，折扣零售、网络电商与高性价比渠道正加速抢占市

场份额，而依赖冲动消费、采购可延迟的中端零售商——家电、服装、家居、餐饮等——则

普遍承压。 
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图 7：美国职缺对失业人数比  图 8：美国失业率 

 

 

 
资料来源：彭博、国投证券国际整理  

 
资料来源：彭博、国投证券国际整理 

 

图 9：美国零售销售情况（核心）  图 10：美国零售销售环比增长情况（分细项） 

 

 

 
资料来源：彭博、国投证券国际整理  

 
资料来源：彭博、国投证券国际整理 

 

美联储在沃什领导下，市场尚需时间适应新的利率政策叙事方式，股市短期波动性或有所放

大；但随时间推移，市场终将回归业绩基本面。 

回归基本面。权益方面，短线我们看好硬件板块（如半导体），其由 AI资本开支与数据中心

建设直接驱动，景气兑现度高、确定性强；进入中线，则需将关注重心转向应用层的盈利兑

现，验证 AI 投资能否真正转化为终端收益。债市方面，鹰派重定价尚未结束，我们对久期

偏好维持更审慎的态度；曲线陡峭化（套利）交易的胜率正在下降，同时须警惕沃什改革（尤

以缩表为甚）对期限溢价构成的二次扰动 。汇率方面，美元短期仍偏强，但联储独立性议

题将是中长期不容忽视的尾部风险，需要持续观察。 

风险提示：美联储利率路径不确定性、霍尔木兹海峡对原油供给的冲击、中东地缘局势反复、

AI资本开支不及预期。 
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