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事件： 

美东时间 6 月 17 日，美联储如期暂缓降息，将联邦基金利率目标区间维持在

3.50%-3.75%不变。下一次美联储货币政策会议将于 2026 年 7 月 29 日召开。 

 

核心观点： 

本次议息会议如期暂缓降息，但同步发布的点阵图释放出鲜明的鹰派信号，沃什更

多保持了中性的立场。从基本面数据来看，鉴于世界杯效应下颇有韧性的 5 月非农

与零售数据，以及能源冲击下冲高至 4%以上的 CPI 同比增速，接近一半的票委支

持今年年内将有至少一次加息显得情有可原。相较于“鹰派”的美联储，沃什更多

保持了中性的立场，有意淡化这次“鹰派”点阵图的影响，指出这次预测会随时改

变，同时指示美联储开始工作组改革，这或许暗示在年底工作组工作完成前，其并

不支持美联储货币政策出现大幅转向，进行实际性的加息。 

 

展望来看，基准预期是 2026 年下半年美联储按兵不动，但如果地缘局势能够真正

缓和，就业/消费数据在世界杯脉冲后回落，不排除三季度鸽派预期再次回摆。短期

内油价高位回落，降低美联储加息的紧迫性，如果 8 月世界杯结束后非农与零售数

据转弱，9 月议息会议上不排除美联储以更为鸽派的视角引导预期。但这需要关注

通胀数据和紧缩预期下的基本面变化，一是美伊以平等务实的态度在未来 60 天内

进行谈判，海峡通航维持稳定，二是流动性紧缩预期下 AI 资本开支超预期扩张能否

延续，甚至对冲世界杯的脉冲影响。 

 

市场反应： 

截至美东时间 6 月 17 日收盘，道琼斯工业平均指数、标准普尔 500 指数和纳斯达

克综合指数较上一交易日分别变动-0.98%、-1.21%、-1.34%。10 年期美债收益率

上行 6bp 至 4.49%，2 年期美债收益率上行 15 个 bp 至 4.20%，美元指数收于

100.38。 

 

一、6 月 FOMC 会议：暂缓降息，但释放鹰派信号 

 

本次议息会议如期暂缓降息，符合市场预期，将联邦基金利率目标区间维持在

3.50%-3.75%不变。此次美联储按兵不动完全在市场意料之中，芝商所（CME）美

联储观察工具显示，市场预计本次 FOMC 会议暂不降息的概率高达 99%。从票数看，

相比 2026 年 4 月 FOMC 会议，尽管全体委员一致同意维持基准利率区间

3.50%-3.75%不变，但同步发布的点阵图释放出鲜明的鹰派信号。 

 

要点 
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就点阵图而言，接近一半的票委支持今年内将有至少一次加息，显得颇为“鹰派”。

相比于 3 月点阵图中预期今年降息 1 次，6 月更新的点阵图彻底打消了降息的可

能，18 名委员（沃什未提交利率预测）中，仅 1 人支持降息 25bp，8 人支持利

率不变，其余 9 人支持至少加息 1 次，中长期维度上，2027 年利率水平保持

3.5-3.75%，2028 年降息一次至 3.25-3.5%。 

 

此外，6 月的政策声明被大幅精简至 131 字，远少于 4 月议息会议的 341 字，

删除了以往反复出现的“可能进一步调整利率”等弹性前瞻指引表述，不再主动

给市场预设政策方向，将政策目标聚焦于核心使命，明确强调“委员会将实现物

价稳定”。 

 

从基本面数据来看，鉴于世界杯效应下颇有韧性的 5 月非农与零售数据，以及

能源冲击下冲高至 4%以上的 CPI 同比增速，美联储票委的“鹰派”情有可原。

其中，美加墨世界杯临近举办推升 5 月非农新增就业至 17.2 万人，失业率稳定

在 4.3%，与 6 月 FOMC 会议声明同日公布的 5 月零售销售环比增长 0.9%，远

超市场预期的 0.5%。至于通胀数据，5 月 CPI 同比增速为 4.2%，也远远超过了

美联储 2%的物价目标，而美联储的经济预测将 2026 年 PCE 同比增速的中性预

测上调 0.9 个百分点至 3.6%，充分体现了票委们对于通胀的担忧。 

 

图 1：6 月点阵图显示，接近一半的票委（9 名）支持今年内将有

至少一次加息 

 图 2：美联储上调了对 2026 年 PCE 通胀的预测 0.9 个百分点，

核心 PCE 通胀上调 0.6 个百分点，GDP 增速下调 0.2 个百分点 

 

 

 资料来源：美联储，光大证券研究所 

 
资料来源：美联储，光大证券研究所 

 

对于沃什而言，相较于“鹰派”的美联储，其更多保持了中性的立场。第一，沃

什没去直接对抗鹰派的理事们，而是强调重视 2%的通胀目标，有助于维护美联

储独立性。在记者会上，沃什强调“2%的通胀目标是美联储长期既定的核心目

标，在切实兑现 2%通胀目标、重塑政策公信力之前，我们（美联储）不会重新

审议这一目标”。 
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第二，沃什有意淡化这次“鹰派”点阵图的影响，自己也没有给出利率预测，指

出这次预测就像“可擦写的铅笔记录”，会随时改变。沃什指出，当前经济形势

瞬息万变，这些预测不会束缚未来决策，哪怕是短短几天、六周后，只要形势变

化，预测就会调整。同时，委员提交的基准预测，仅代表该情景概率高于其他情

景，并非绝对笃定的判断，自己未提交点阵图预测，“因为我认为这对政策制定

并无实质帮助”。 

 

第三，沃什指示进行美联储工作组改革，这或许暗示在年底工作组工作完成前，

其并不支持美联储货币政策出现大幅转向，进行实际性的加息。在记者会上，沃

什宣布在货币政策五个领域任命工作组（研究包括美联储的沟通机制、美联储的

资产负债表、现有数据源的使用和依赖、转型时代的生产率与就业、美联储的通

胀框架)，预计这些工作组在未来一两周开始工作，秋季起会陆续给出更多信息

和思路框架，他希望大多数工作组在年底前完成工作。 

 

第四，针对缩表，本次申明继续指出，美联储将维持其在银行体系中保持“充足

准备金”的政策，这表明目前没有立即缩表的计划。从节奏看，至少在今年年底

有关美联储资产负债表研究的工作组给出具体的政策结论之前，美联储依然会承

担增持美债，维护市场流动性的责任。 

 

图 3：5 月美国零售数据中，能源消费维持在所有消费品类中的最大环比增幅，世界杯效应下零售业消费明显回暖 

(单位：%） 2026/05 2026/04 2026/03 2026/02 2026/01 2026/05 2026/04 2026/03 2026/02 2026/01

核心零售（不含汽车） 0.1 0.8 0.7 2.0 0.9 0.1 1.1 7.5 6.4 5.7 4.2 4.0

零售和食品服务总计 0.5 0.9 0.4 2.0 1.0 0.0 2.1 6.9 4.8 4.5 4.0 3.2

   非耐用品

食品和饮料店 -0.7 0.0 0.7 1.1 -1.1 0.0 0.7 2.0 1.3 0.5 -0.5 1.2

保健和个人护理 0.6 0.6 0.0 1.3 2.0 -3.0 0.4 2.9 2.5 2.6 2.1 2.9

加油站 1.0 3.4 2.4 14.2 1.7 -2.2 5.5 26.5 21.0 17.1 -0.1 -2.7

服装及服装配饰 0.9 0.3 -0.6 0.2 2.6 -0.4 0.0 5.7 5.7 7.0 8.6 4.4

运动、爱好、书及音乐 -1.4 0.3 1.7 0.3 2.9 -0.4 -1.0 11.3 12.3 5.9 12.3 6.6

日用品商场 0.5 0.4 -0.1 1.6 0.1 0.5 0.5 3.8 3.3 3.2 1.3 1.8

杂货店零售业 3.0 2.3 -0.7 -1.8 1.8 2.2 -1.3 9.1 10.4 7.7 12.4 12.2

无店铺零售业 0.4 1.5 1.1 0.8 1.8 1.8 1.2 12.2 11.0 10.6 9.2 10.1

餐馆和酒吧 -1.0 -0.1 0.9 0.0 0.7 -0.3 -0.3 2.7 3.0 2.4 5.6 3.6

      耐用品

机动车辆及零部件 -0.5 1.2 1.7 0.6 1.0 -0.7 6.2 4.4 -1.8 -1.7 3.9 0.3

家具和家用装饰 -0.6 1.0 1.6 2.4 -0.4 1.1 2.3 -1.2 -3.5 -1.1 -4.7 -3.4

电子和家用电器 -1.7 -0.5 1.2 1.5 1.2 1.1 -1.0 6.9 7.9 6.0 5.7 5.0

建筑材料、园林设备及物料 0.9 0.0 -0.9 1.3 0.5 0.7 2.7 5.6 2.9 3.4 4.0 4.5

月度变化

（%）

季调环比（%） 月度变化

（%）

季调同比（%）

 

资料来源：WIND，光大证券研究所； 

备注：单元格的颜色是指，横向对比来看，红色数值代表偏热，绿色数值表示偏冷月，月度变化指 2026 年 5 月与 4 月的增速差值 

 

二、美联储迈入“沃什时代”，下半年加息能否真正落地？ 

 

本次议息会议票委转向鹰派，理事们最大的担忧莫过于“通胀何时触顶”。这次

议息会议上调了对 2026 年 PCE 通胀的预测 0.9 个百分点，GDP 增速预测下调

了 0.2 个百分点，可见理事们担心的不是经济过热，而是通胀高企。积极来看，

这次议息会议尚未充分计价中东局势缓和带来的通胀利好，截至 6 月 18 日美伊

已远程正式签署结束战争的谅解备忘录，国际油价明显回落。若三季度美伊冲突

如期结束，美国 CPI 同比增速将快速见顶，缓和通胀担忧。 
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随着 8 月世界杯的结束，非农与零售数据或迎来阶段性考验，亦可能是票委转

向的契机。本届世界杯总共 80 场比赛，美国境内 11 个都会区承办 78 场，预计

吸引 500 到 600 万现场观众，带动相关服务业就业和消费数据走高。参考历史

数据，1994 年美国世界杯期间，主办城市的非农就业比正常趋势多出 8 万人，

往届夏季奥运会平均也能带动 4 万人就业。但展望来看，随着 8 月赛事结束，

企业临时招聘的岗位将被清退，非农与零售数据将面临一定压力，如果 8 月上述

数据转弱，叠加地缘缓和背景下通胀增速开始放缓，不排除“鹰派”的点阵图有

再次转向中性，甚至略有“鸽派”的可能。 

 

展望来看，基准预期是 2026 年下半年美联储按兵不动，但如果地缘局势能够真

正缓和，就业/消费数据在世界杯脉冲后回落，不排除三季度鸽派预期再次回摆。

短期内油价高位回落，降低美联储加息的紧迫性，如果 8 月世界杯结束后非农与

零售数据转弱，9 月议息会议上不排除美联储以更为鸽派的视角引导预期。但这

需要关注通胀数据和紧缩预期下的基本面变化，一是美伊以平等务实的态度在未

来 60 天内进行谈判，海峡通航维持稳定，二是流动性紧缩预期下 AI 资本开支超

预期扩张能否延续，甚至对冲世界杯的脉冲影响。 

 

图 4：CME FED WATCH 显示，市场预期 2026 年将加息一次，在 2027 年再加息一次 

 资料来源：CME（更新于北京时间 2026 年 6 月 18 日上午） 
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图 5：近期美国初请与续请失业人数出现触底回升的迹象  图 6：近期美国国内的能源零售价格开始触顶回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所；注：初请失业金人数数据截至 2026 年 6 月 6 日，

续请失业金人数数据截至 2026 年 5 月 30 日  
资料来源：WIND，光大证券研究所；注：数据截至 2026 年 6 月 15 日 

 

三、风险提示 

美国通胀上行速度超预期，经济下行速度超预期，特朗普对于美联储的人事干预

程度超预期，国际贸易冲突加剧。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
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