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美联储开始担心通胀了 
--- 6 月美联储利率会议点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 美联储 6 月会议表态接近市场鹰派预期的上限。会议保持利率水平及

QE 速度不变，但是市场对美联储的鹰派预期基本都成为了现实：会议

提及了将讨论缩减购债、通胀风险较此前预期更高、经济恢复情况比预

期更好，且点阵图显示加息将比此前来临的更早。会议决议公布之后及

鲍威尔新闻发布会过程中，美元指数大幅上涨近 1%，黄金价格跳水，

10 年期美债收益率上升至接近 1.6%，美股三大指数均一度跌超 1%但

随后跌幅收窄。 

  

美联储对通胀问题的口径发生了明显变化。虽然美联储仍强调通胀受短

期因素影响。但鲍威尔提到“通货膨胀可能会比我们预期的更高，更持

久。”“如果通胀预期过高，将准备调整政策。”“通货膨胀的风险比我们

想象的要高。”这与此前美联储不断淡化通胀、强调短期因素的口径发

生了很大变化。美联储对今年及未来两年的核心 PCE 预期从 3 月份的

2.2%、2.0%和 2.1%提升至 3%、2.1%和 2.1%，反映出当前的通胀情况

超出了美联储的预期，并且可能引起美联储政策的变化。 

  

美联储对经济更加乐观。对今年的 GDP 增长预期从 6.5%提升至 7%；

对明年失业率的预期由 3.9%降至 3.8%。美联储表示“预计将在夏季和

秋季创造强劲的就业机会”，“预计明年的增长仍将高于潜力。”与上一

次会议相比，鲍威尔对经济的乐观表述更多，对风险的担忧更少，这也

为鹰派的表述打下了基础。 

  

货币政策正常化的路径可能加快。6 月份点阵图显示，预计在 2022 年

开始加息的委员数为 7 人，3 月份为 4 人；预计在 2023 年开始加息的

人数为 13 人，3 月份为 7 人；2023 年底前可能有两次加息。这一加息

节奏较此前大大加快。虽然目前还没有明显释放缩减购债信号，但鲍威

尔指出已经准备讨论缩减购债。 

  

整体来看，本次美联储会议较为鹰派，美元短期内将获得支撑，而人民

币汇率则将在美元和国内政策调控的双重压力下继续震荡。不过股市未

必因此出现恐慌性下跌。本轮周期中美联储与市场沟通较为充分，2013

年缩减恐慌的情况难以重现。 

风险提示：全球通胀超预期，经济复苏超预期。 
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1. 美联储 6 月会议表态偏鹰 

 

美联储 6月会议表态接近市场鹰派预期的上限。会议保持利率水平及QE速度不变，

但是市场对美联储的鹰派预期基本都成为了现实：会议提及了将讨论缩减购债、通

胀风险较此前预期更高、经济恢复情况比预期更好，且点阵图显示加息将比此前来

临的更早。会议决议公布之后及鲍威尔新闻发布会过程中，美元指数大幅上涨近1%，

黄金价格跳水，10 年期美债收益率上升至接近 1.6%，美股三大指数均一度跌超 1%

但随后跌幅收窄。 

 

图 1：美元指数短期走强  图 2：10 年期美债收益率上升至接近 1.6% 

 

 

 

数据来源：Wind, 东北证券  数据来源：Wind, 东北证券 

 

2. 美联储表现出对通胀的担忧 

 

美联储对通胀问题的口径发生了明显变化。虽然美联储仍强调通胀受短期因素影响。

但鲍威尔提到“通货膨胀可能会比我们预期的更高，更持久。”“如果通胀预期过高，

将准备调整政策。”“通货膨胀的风险比我们想象的要高。”这与此前美联储不断淡化

通胀、强调短期因素的口径发生了很大变化。美联储对今年及未来两年的核心 PCE

预期从 3 月份的 2.2%、2.0%和 2.1%提升至 3%、2.1%和 2.1%，反映出当前的通胀

情况超出了美联储的预期，并且可能引起美联储政策的变化。 
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图 3：美国通胀率超预期抬升  图 4：美联储对未来 3 年核心 PCE 预期 

 

 

 

数据来源：Wind, 东北证券  数据来源：FED, 东北证券 

 

3. 美联储对经济预期转好 

 

美联储对经济更加乐观。对今年的 GDP 增长预期从 6.5%提升至 7%；对明年失业率

的预期由3.9%降至 3.8%。美联储表示“预计将在夏季和秋季创造强劲的就业机会”，

“预计明年的增长仍将高于潜力。”与上一次会议相比，鲍威尔对经济的乐观表述更

多，对风险的担忧更少，这也为鹰派的表述打下了基础。 

 

图 5：美联储对未来 3 年失业率预期  图 6：美联储对未来 3 年 GDP 增速预期 

 

 

 

数据来源：FED, 东北证券  数据来源：FED, 东北证券 

 

4. 美国货币政策正常化路径可能加快 

 

货币政策正常化的路径可能加快。6 月份点阵图显示，预计在 2022 年开始加息的委

员数为 7 人，3 月份为 4 人；预计在 2023 年开始加息的人数为 13 人，3 月份为 7

人；2023 年底前可能有两次加息。这一加息节奏较此前大大加快。虽然目前还没有

明显释放缩减购债信号，但鲍威尔指出已经准备讨论缩减购债。 
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图 7：美联储利率点阵图 

 

数据来源：东北证券，FOMC 

 

5. 人民币汇率震荡，股市难现缩减恐慌 

 

整体来看，本次美联储会议较为鹰派，美元短期内将获得支撑，而人民币汇率则将

在美元和国内政策调控的双重压力下继续震荡。不过股市未必因此出现恐慌性下跌。

本轮周期中美联储与市场沟通较为充分，2013 年缩减恐慌的情况难以重现。 

 

 

 

 

 

 

风险提示：全球通胀超预期，经济复苏超预期。  

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_20153


