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宏观点评  
 

一、事件 

6 月 19 日美联储议息会议决定维持联邦基金利率目标区间于[2.25-2.5]%不

变，会议声明以及美联储主席鲍威尔新闻发布会强调美联储认为放松货币政策的

理由已经有所加强，但美联储官员对于未来货币政策变动前景存在较大分歧，总

体而言美联储对于年内降息尚未下定决心。 

二、分析 

2.1 会议声明不再“耐心” 

在议息会议声明中，美联储对美国经济活动整体判断由“稳健”下调为“温

和”，略有放松但仍处于景气期；虽然在货币金融压力指数回落的情况下家庭支

出增长有所回升，但在国际贸易形势冲击下企业家缺乏信心企业固定投资指标一

直疲软；再者由于美国进口商在关税压力下加大从越南等东南亚国家采购力度，

以及国际原油价格在国际经济形势影响下大幅回落，美国核心通胀以及整体通胀

已经较长时间低于 2%，由债券价格计算的通胀预期指标已经下滑。总体上看，国

际贸易形势重整最终会导致美国经济进入滞涨格局，但经济增长停滞来的更快，

而通胀上升的时机尚未成熟，这也给予美联储宽松货币政策的时间窗口。 

目前美联储依然认为经济活动的持续扩张、强劲的劳动力市场状况以及通胀

接近委员会的对称性 2%目标是最可能的结果，但这种前景的不确定性由于国际贸

易形势而有所增加。鉴于这些不确定因素以及缓和的通胀压力，委员会将密切关

注最新信息对经济前景的影响，并将采取适当措施来维持经济的扩张、强劲的劳

动力市场和通胀接近其对称的 2%目标。这说明在国际贸易形势冲击下，美国经济

增长势头出现较高的不确定性，而且美国通胀也较长时间低于美联储目标，因此

在更多数据证实美国经济受到较大冲击之后，美联储倾向于以降低政策利率来稳

定经济增长。 

但由于近期美国经济数据良莠不齐，美联储联邦公开市场委员会（FOMC，美

国货币政策的最终决定者）官员对于是否年内降息存在较大分歧，在本次会议上

FOMC 主席鲍威尔、FOMC 副主席（兼纽约联储主席）威廉姆斯、美联储副主席克拉

里达、美联储理事鲍曼、美联储理事布雷纳德、美联储理事夸尔斯、芝加哥联储

主席埃文斯、堪萨斯城联储主席乔治和波士顿联储主席罗森格伦认为需要进一步

观察数据，而圣路易斯联储主席布拉德倾向于立即降息 25 个基点。 
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宏观点评  
2.2 利率预期出现较大分歧 

从美联储提供的经济通胀预测材料看，其实美联储对于经济前景预测的变动

甚少，对于失业率的预测甚至还更加乐观，只是对于近期通胀形势展现出较大的

担忧，2019 年底核心 PCE 通胀率、PCE 通胀李预期分别由 3月会议时的 1.8%和 2%

下调至 1.5%和 1.8%。由于美国进口商积极将采购地由中国转移到越南等人工成本

更低的东南亚国家，以及中国出口商抓住关税上调前机会抢跑，国际贸易形势尚

未对美国产生输入性通胀压力；但若美国进一步对全部中国产品加征关税并且长

时间维持，我们预计最早 2020 年上半年输入性通胀就将对美国整体通胀产生明显

压力。 

图1：美联储3月会议利率点阵图  图2：美联储6月会议利率点阵图 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

在利率点阵图方面，相比较 3月会议时与会者对 2019 年货币政策预期“大部

分赞成维持不变耐心等待，小部分依然坚持加息”，6 月会议与会者预期调整为“支

持加息一次或降息一次的寥寥无几，支持降息两次的与赞成维持不变的互相匹敌”；

而且观察与会者对于 2020 年底、2021 年底的预期，也都展示出严重分歧的情况，

这与 3月会议以及之前会议利率点阵图所展示出来的情况（中间派占多数）完全

不一样。参会者预期严重分歧的情况体现在利率预期上，就是参会者目前对 2019

年底、2020 年底、2021 年底和长期中性利率的预期分别为[2.25-2.5]%（较 3月

会议不变）、[2,2.25]%(较 3 月会议下降 50BP）、[2.25,2.5]%（较 3月会议下降

25BP）和 2.5%（较 3月会议下降 25BP）。从本次利率点阵图看，美联储认为潜在

中的降息是为对冲国际贸易形势的中短期冲击，但美国经济景气期尚未结束，而

美联储货币政策正常化进程也尚未结束。 

2.3 鲍威尔新闻发布会 

在议息会议之后的新闻发布会上，美联储鲍威尔指出许多人预计将要降息，
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宏观点评  
但在本次会议上没有多少人支持现在降息，除了布拉德之外所有人都认为最好在

行动前看到更多信息；FOMC 希望在采取放松货币政策之前，先观望最近出现的贸

易紧张迹象是否会得到缓解；因为有些发展是最近才出现的（包括 5月份中美贸

易形势恶化，以及美国总统特朗普以关税威胁墨西哥处理移民问题等），FOMC 要

观察这些事态是否会持续下去；但有关未来降息的理由已经有所加强，美联储对

议息会议声明作出了重大调整，一旦有需要将立即采取行动来维持经济增长。 

此外，鲍威尔还表示利率点阵图首次发出降息信号，但美联储尚未真正讨论

降息规模即降息 25 个还是 50 个基点，美联储的政策讨论集中在如何对不确定的

环境作出适当的反应，他再次强调点阵图不能作为美联储货币政策方面的预测参

考。CME 联邦基金利率期货价格显示，美联储 7月降息概率由会议前的 86.4%上升

到会议后的 100%，9 月前（含）降息 2次概率由会议前的 62.2%上升到会议后的

84.5%。 

我们认为美联储货币政策受到三方面的压力：国际贸易形势对美国经济通胀

冲击（经济增速与通胀压力先降后升）、国际贸易形势以及欧洲地缘政治风险对美

国国债收益率曲线的影响（十年期国债与 3个月期国债收益率已经出现倒挂）以

及美国政府持续不断的批判指责（最近新闻报道特朗普政府曾经在 2月份考虑过

将鲍威尔降职处理）。虽然最近美国十年期债券收益率大幅下降，但美国股市依然

处于历史高位并没有强烈的调整意图，而且美国经济并没有呈现出全面疲软态势，

比如近期的美国家庭支出已经有所回升（居民消费是美国经济的基石所在）。综合

而言，美国经济景气期还没有结束，但是国际贸易形势会对美国经济通胀产生中

短期不利冲击（尽管中长期利多），而且美债收益率倒挂也不利于银行体系扩张信

贷支持经济，因此美联储降息既是对冲贸易形势冲击，稳定经济与金融市场，也

有利于缓解政治压力，但判断美联储紧缩进程就此结束恐怕为时尚早。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_11836


