
美联储年内降息疑云未散 “点阵图”透露资产配置线索

本报记者 周璐璐

北京时间6月13日凌晨， 美联储宣布将联邦基金利率目标区间维持在

5.25%至5.5%之间不变。 与利率决议一同公布的“点阵图”显示，多数联邦公

开市场委员会成员预计今年内或最多实施一次降息，而此前“点阵图” 暗示

今年内降息三次。

美联储今年内是否会降息、降息几次依然疑云未散。 不过，分析人士表

示，此次“点阵图” 显示的今年内或最多实施一次降息，显示出美联储“以时

间换空间”的决心。 从交易逻辑看，美国距离开启降息周期已不遥远，可将交

易预期从美国大选前不降息切换为大选后大概率降息。美元指数大概率处于

强弩之末，非美资产特别是中国资产将逐渐迎来海外投资者的青睐。

美联储下调年内降息次数

北京时间6月13日凌晨，美联储结束为期两天的货币政策会议，宣布将联

邦基金利率目标区间维持在5.25%至5.5%之间不变，符合市场预期。

这是美联储自去年9月以来连续第七次会议维持利率不变。 美联储在当

天发表的声明中表示，最近几个月，美国物价水平在实现美联储设定的2%长

期目标方面“取得了温和的进一步进展” 。这一措辞较此前声明中“缺乏进一

步进展”有明显变化。

声明重申，在过去一年里，实现充分就业和物价稳定这两大目标的风险

“已经趋于更好的平衡” 。 在对通胀率持续向2%的长期目标迈进抱有更大信

心之前，美联储降低联邦基金利率目标区间是“不合适的” 。在评估适当的货

币政策立场时，美联储将继续监测即将发布的信息对经济前景的影响。 如果

出现可能阻碍目标实现的风险，美联储将准备酌情调整货币政策立场。

与利率决议一同公布的“点阵图” 显示，多数联邦公开市场委员会成员

预计今年内或最多实施一次降息，而此前“点阵图”暗示今年内降息三次。具

体而言，19名联邦公开市场委员会成员对今年底联邦基金利率目标区间的预

测中值在4.9%至5.4%之间。 其中，11名成员认为美联储年内最多实施一次降

息，8名成员预计美联储年内将实施两次降息。 绝大多数官员预计，截至2025

年底美联储有望至多实施五次降息。

美联储主席鲍威尔在会后举行的新闻发布会上表示，虽然近期通胀数据

较年初更加有利，美联储设定的通胀目标也取得“温和的进一步进展” ，但截

至目前数据并未给美联储更大的信心来调整货币政策立场。美联储需看到更

多良好的数据表明通胀正持续向2%的方向发展。

“美联储6月会议声明给出的年内降息一次的预期， 可能并没有充分反

映通胀继续降温的可能性。 ” 华西证券宏观联席首席分析师肖金川表示，因

而接下来不必纠结于美联储官员的措辞，更多关注数据表现。

未来3个月是重要观察窗口期

美联储此次声明以及鲍威尔的讲话并未打消关于美联储何时开启降息

周期的疑云。机构人士普遍认为，美联储对于货币政策转向十分谨慎，需要更

多就业、通胀等经济数据的支撑，未来3个月是重要的观察窗口期。

中信证券海外研究首席分析师崔嵘认为，鲍威尔对5月CPI通胀数据表示

认可，但称其只是单月数据，还需要更多的好数据和更多的信心。她预计美联

储年内不降息，继续控制通胀风险，“以时间换空间” ，压制美国需求和通胀。

“总的来说，美国大选之前美联储降息的概率不大。 ”招商证券首席宏观

分析师张静静表示，美联储官员当前相当谨慎，不会因为仅仅一两期的数据

变化就贸然改变观点，而是需要观察到连续多期数据，才能确认通胀方面的

信心。

也有机构人士认为年内降息可能性较大。

平安证券首席经济学家钟正生认为，整体而言，鲍威尔的讲话是比较中

性的，其更多的发言暗示了年内降息的可能性不小。 他表示，首先，其将上修

后的通胀预测称为“保守预测” ，暗示通胀有可能比预期回落更快；其次，在

降息条件方面，其暗示降息不需要通胀回落到特定水平、也不需要等到就业

市场明显降温，暗示降息只是货币政策正常化的一步；最后，在长期（中性）

利率的问题上，鲍威尔表态也比较谨慎，并且强调了当前的利率水平是“限

制性” 的。

“尽管本次会议的‘点阵图’ 传递了相对鹰派的信号，不过本次会议前公

布的5月美国CPI数据超预期降温，为美联储年内降息做出重要铺垫。 ” 钟正

生说，美联储年内或降息一次且可能在美国总统大选前后落定，具体仍将取

决于通胀、就业数据及金融市场的流动性条件。

“美国5月通胀继续放缓，但后续压力仍大。 ”国盛证券首席经济学家熊

园认为，美联储年内降息一次或两次均有可能。 如果是两次，则分别在9月和

12月，这样做的前提是6-8月的就业和通胀数据延续降温；而如果数据降温

程度不够，则可能只会在11月或12月降息一次。因此，美联储降息路径仍存在

悬念，未来3个月是重要的观察窗口。

熊园称，美国就业仍明显偏强，就业的强劲可能导致通胀出现反复，这也

是美联储对降息持谨慎态度的主要原因。

肖金川表示，美国4月CPI符合预期，5月CPI弱于预期，接下来6-8月通胀

数据，只要其中两个月的CPI不超预期，就可以确认美国通胀水平已经相对稳

固，美联储9月可能就会开启首次降息，四季度可能再降一次，年内或降息50

个基点。

美元或是强弩之末

当前预期下，大类资产将如何演绎？

“我们注意到，在美联储公布此次利率决议前，5月美国CPI数据公布后，

美债利率和美元指数下行，公布利率决议后二者有所反弹。 ”崔嵘表示，在通

胀数据降温、“点阵图”保留年内降息可能性的情形下，预计短期美元指数和

美债利率仍将偏弱震荡； 短期流动性宽松的预期或将对美股带来一定利好，

尤其可能对成长风格带来一定支撑。

从交易逻辑看，张静静认为，可将交易预期从美国大选前不降息切换为

大选后大概率降息。在此预期下，美元指数大概率处于强弩之末，非美资产特

别是中国资产将逐渐迎来海外投资者的青睐。

肖金川认为，在美国去通胀接近完成、压降赤字之前，10年美债利率可能

延续区间震荡，难以出现趋势机会。如降息周期开启，跟随政策利率的美债中

短端利率机会相对确定。

基于下半年美联储降息一次的假设， 钟正生预计，10年美债收益率和美

元指数年内或均难以突破前高，且视经济数据和欧日央行政策可能具备下行

空间；如果美债实际利率回落，金价有望跟随上涨；在美债利率相对平稳或回

落过程中，美股有望继续处于相对友好的环境。

部分海内外机构关于美联储政策的最新预测

机构名称 预期年内降息次数 预期首次降息时点 判断依据

中信证券 0次 年内不降息 “以时间换空间” ，压制美国需求和通胀

中金公司 - 三季度 让金融条件维持偏紧状态才能为未来政策操作留下空间

华西证券 2次 9月 5月CPI弱于预期，后续通胀降温可期

平安证券 1次 美国总统大选前后 5月美国CPI数据超预期降温，为年内降息提供重要铺垫

国盛证券 1次或2次 9月或11月 预测三季度CPI将继续回落至3%以下，给政策操作提供空间

高盛 2次 9月 美国5月CPI数据低于预期是一个良好的开端

瑞银 1次 12月 美联储需要数月时间等待通胀改善的证据

视觉中国图片
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美联储降息预期摇摆

大宗商品波动加大

●本报记者 马爽

2024年以来，大宗商品市场表现亮眼，其中有色金属、贵金属等商品价格

涨势突出，但在上涨过程中价格波动较大。业内人士表示，今年美联储正由加

息周期转向降息周期，在某种程度上加大了大宗商品价格波动幅度。 从长期

来看，美联储降息只是时间问题。 对于黄金来说，中长期依然看好其后市表

现，对于其他大宗商品来说，则需关注经济衰退危机和降息哪个更早到来。

美联储降息预期提供利多

今年以来，大宗商品市场表现亮眼，其中能源、有色金属、贵金属锋芒外

露，市场对其的关注度也显著提升。 Wind最新数据显示，截至6月12日，反映

国际大宗商品价格走势的CRB指数报295.14点，今年以来累计上涨11.87%。

分品种来看，截至北京时间6月13日16:15，伦敦金属交易所（LME）期

铜报9882美元/吨，伦敦黄金现货报2315.08美元/盎司，布伦特原油期货报

82.43美元/桶，今年以来累计分别上涨15.46%、12.24%、7%。

中信期货宏观与大宗商品策略组负责人张文表示：“今年上半年，以有

色和贵金属为代表的商品价格快速上涨， 核心原因在于市场交易今年美联

储及时降息所带来的‘软着陆’预期。 ”

尽管以铜、黄金等为代表的有色金属、贵金属等商品价格今年以来涨势

突出，但是在上涨过程中多次出现显著回调，价格波动较大。 国投安信期货

研究院副院长兼大宗商品研究中心负责人郑若金表示，从长周期来看，美联

储货币周期是驱动大宗商品价格走势的主要因素之一。 “今年恰逢美联储

由加息周期转向降息周期，在某种程度上加大了大宗商品价格波动幅度。 ”

郑若金说。

郑若金进一步表示，2023年市场交易的逻辑是美联储何时停止加息，

今年这一交易逻辑转为美联储何时开始降息。 “2023年只要市场看到美联

储不再加息，大宗商品多数时间便会得到提振，今年则是市场先积极交易美

联储降息预期，商品价格得到提振，特别是3月份以来，黄金和铜等商品价格

表现亮眼。不过，随后市场不断交易美联储降息时间点后延，黄金、铜等大宗

商品价格出现了一定的回调。 ”

降息落地前料维持震荡

就美联储有望何时启动降息，张文认为，美国通胀数据将会持续回落，

预计9月有望实现降息，且年内甚至存在两次降息的可能。

南华期货宏观外汇分析师周骥认为， 从美联储议息会议内容和会后鲍

威尔发言来看，确认了年内美联储最早将于9月开启降息的判断。

国信期货首席有色分析师顾冯达认为，当前美联储整体表态较为克制，

防止市场过早对降息做出反应，从而避免金融条件过早放松。 同时，美联储

主席鲍威尔强调， 降息将取决于未来的数据， 需要看到更多通胀回落的证

据，这种策略为未来的政策操作留有空间。

尽管市场上对于美联储降息预测存在一定的分歧，但在郑若金看来，从

长期来看，美联储降息只是时间问题。

就后市大宗商品走势而言，郑若金表示，对于黄金来说，中长期依然看

好其后市表现，但是由于美联储降息预期摇摆，将会加大短期的波动率。 对

于除黄金之外的大宗商品来说， 则需要关注经济衰退危机和降息哪个更早

到来。 如果降息先来，那么大宗商品价格有望得到提振，但若是过高的利率

导致经济衰退危机率先到来，那么大宗商品和美债价格可能会同时下跌。

张文认为，近期美国非农就业数据和美联储6月议息会议更多是政策端

预期管理，防止CPI数据回落过程中，市场出现抢先表现，从而影响政策效

果。 在此背景下，预计三季度大宗商品价格整体将维持震荡，四季度伴随全

球需求复苏或重新步入长期向上通道。

顾冯达持类似观点。他认为，美联储6月议息会议上美联储意外偏鹰，无

疑打压了宏观多头交易情绪。预计未来一到两周，贵金属及有色整体板块将

围绕当前欧美政坛事件和地缘局势复杂进程进行震荡盘整。操作上，建议短

期以震荡调整思路看待，观察下方支撑力度，等待逢低买入机会。

北京时间6月13日凌晨， 美联储宣布

将联邦基金利率目标区间维持在5.25%至

5.5%之间不变。 与利率决议一同公布的

“点阵图” 显示，多数联邦公开市场委员

会成员预计今年内或最多实施一次降息，

而此前“点阵图”暗示今年内降息三次。

美联储今年内是否会降息、 降息几

次依然疑云未散。 不过，分析人士表示，

此次“点阵图” 显示的今年内或最多实

施一次降息，显示出美联储“以时间换

空间” 的决心。 从交易逻辑看，美国距离

开启降息周期已不遥远， 可将交易预期

从美国大选前不降息切换为大选后大概

率降息。美元指数大概率处于强弩之末，

非美资产特别是中国资产将逐渐迎来海

外投资者的青睐。

美联储年内降息疑云未散

“点阵图” 透露资产配置线索

●本报记者 周璐璐

美联储下调年内降息次数

北京时间6月13日凌晨， 美联储结束为期两天的

货币政策会议， 宣布将联邦基金利率目标区间维持在

5.25%至5.5%之间不变，符合市场预期。

这是美联储自去年9月以来连续第七次会议维持

利率不变。美联储在当天发表的声明中表示，最近几个

月，美国物价水平在实现美联储设定的2%长期目标方

面“取得了温和的进一步进展” 。这一措辞较此前声明

中“缺乏进一步进展”有明显变化。

声明重申，在过去一年里，实现充分就业和物价

稳定这两大目标的风险“已经趋于更好的平衡” 。 在

对通胀率持续向2%的长期目标迈进抱有更大信心之

前， 美联储降低联邦基金利率目标区间是 “不合适

的” 。在评估适当的货币政策立场时，美联储将继续监

测即将发布的信息对经济前景的影响。 如果出现可能

阻碍目标实现的风险，美联储将准备酌情调整货币政

策立场。

与利率决议一同公布的“点阵图”显示，多数联邦

公开市场委员会成员预计今年内或最多实施一次降

息，而此前“点阵图” 暗示今年内降息三次。具体而言，

19名联邦公开市场委员会成员对今年底联邦基金利

率目标区间的预测中值在4.9%至5.4%之间。 其中，11

名成员认为美联储年内最多实施一次降息，8名成员

预计美联储年内将实施两次降息。绝大多数官员预计，

截至2025年底美联储有望至多实施五次降息。

美联储主席鲍威尔在会后举行的新闻发布会上表

示，虽然近期通胀数据较年初更加有利，美联储设定的

通胀目标也取得“温和的进一步进展” ，但截至目前数

据并未给美联储更大的信心来调整货币政策立场。 美

联储需看到更多良好的数据表明通胀正持续向2%的

方向发展。

“美联储6月会议声明给出的年内降息一次的预

期，可能并没有充分反映通胀继续降温的可能性。 ”华

西证券宏观联席首席分析师肖金川表示， 因而接下来

不必纠结于美联储官员的措辞，更多关注数据表现。

(单位：点)

2024年以来CRB商品指数收盘价走势图
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未来3个月是重要观察窗口期

美联储此次声明以及鲍威尔的讲话并未打消关

于美联储何时开启降息周期的疑云。 机构人士普遍认

为，美联储对于货币政策转向十分谨慎，需要更多就

业、通胀等经济数据的支撑，未来3个月是重要的观察

窗口期。

中信证券海外研究首席分析师崔嵘认为， 鲍威尔

对5月CPI通胀数据表示认可， 但称其只是单月数据，

还需要更多的好数据和更多的信心。 她预计美联储年

内不降息，继续控制通胀风险，“以时间换空间” ，压制

美国需求和通胀。

“总的来说， 美国大选之前美联储降息的概率不

大。 ”招商证券首席宏观分析师张静静表示，美联储官

员当前相当谨慎， 不会因为仅仅一两期的数据变化就

贸然改变观点，而是需要观察到连续多期数据，才能确

认通胀方面的信心。

也有机构人士认为年内降息可能性较大。

平安证券首席经济学家钟正生认为，整体而言，鲍

威尔的讲话是比较中性的， 其更多的发言暗示了年内

降息的可能性不小。 他表示，首先，其将上修后的通胀

预测称为“保守预测” ，暗示通胀有可能比预期回落更

快；其次，在降息条件方面，其暗示降息不需要通胀回

落到特定水平、也不需要等到就业市场明显降温，暗示

降息只是货币政策正常化的一步；最后，在长期（中

性）利率的问题上，鲍威尔表态也比较谨慎，并且强调

了当前的利率水平是“限制性” 的。

“尽管本次会议的‘点阵图’ 传递了相对鹰派的

信号，不过本次会议前公布的5月美国CPI数据超预期

降温，为美联储年内降息做出重要铺垫。 ” 钟正生说，

美联储年内或降息一次且可能在美国总统大选前后落

定，具体仍将取决于通胀、就业数据及金融市场的流动

性条件。

“美国5月通胀继续放缓，但后续压力仍大。 ” 国

盛证券首席经济学家熊园认为， 美联储年内降息一次

或两次均有可能。 如果是两次，则分别在9月和12月，

这样做的前提是6-8月的就业和通胀数据延续降温；

而如果数据降温程度不够，则可能只会在11月或12月

降息一次。 因此，美联储降息路径仍存在悬念，未来3

个月是重要的观察窗口。

熊园称，美国就业仍明显偏强，就业的强劲可能导

致通胀出现反复， 这也是美联储对降息持谨慎态度的

主要原因。

肖金川表示， 美国4月CPI符合预期，5月CPI弱于

预期，接下来6-8月通胀数据，只要其中两个月的CPI

不超预期，就可以确认美国通胀水平已经相对稳固，美

联储9月可能就会开启首次降息， 四季度可能再降一

次，年内或降息50个基点。

美元或是强弩之末

当前预期下，大类资产将如何演绎？

“我们注意到， 在美联储公布此次利率决议前，5

月美国CPI数据公布后，美债利率和美元指数下行，公

布利率决议后二者有所反弹。 ”崔嵘表示，在通胀数据

降温、“点阵图” 保留年内降息可能性的情形下，预计

短期美元指数和美债利率仍将偏弱震荡； 短期流动性

宽松的预期或将对美股带来一定利好， 尤其可能对成

长风格带来一定支撑。

从交易逻辑看，张静静认为，可将交易预期从美国

大选前不降息切换为大选后大概率降息。在此预期下，

美元指数大概率处于强弩之末， 非美资产特别是中国

资产将逐渐迎来海外投资者的青睐。

肖金川认为，在美国去通胀接近完成、压降赤字之

前，10年美债利率可能延续区间震荡， 难以出现趋势

机会。如降息周期开启，跟随政策利率的美债中短端利

率机会相对确定。

基于下半年美联储降息一次的假设， 钟正生预

计，10年美债收益率和美元指数年内或均难以突破前

高， 且视经济数据和欧日央行政策可能具备下行空

间；如果美债实际利率回落，金价有望跟随上涨；在美

债利率相对平稳或回落过程中，美股有望继续处于相

对友好的环境。

外资看好中国资产

A股市场迎来新机遇

●本报记者 刘英杰

美东时间6月12日，FOMC会议（美联储

议息会议）宣布维持利率不变，并公布了最

新的经济预测。根据美联储公布的“点阵图”

判断， 多数联邦公开市场委员会成员预计年

内最多降息一次。

近几个月， 外资机构对中国市场的兴趣

不断高涨。 北向资金从2月到5月连续四个月

净买入A股， 合计净买入金额高达975.29亿

元。 同时，包括瑞银、摩根士丹利、花旗、汇丰

等在内的多家外资机构巨头近期纷纷唱多中

国资产。

分析人士认为， 美国距离周期性放缓已

不遥远。美元指数大概率处于强弩之末，非美

资产特别是中国资产将逐渐迎来海外投资者

的青睐。

中国资产人气渐旺

FOMC会议宣布维持利率不变的决定

引发了全球金融市场的广泛关注。 对于中国

资本市场来说， 市场对美联储降息的预期为

海外流动性改善提供了有力支撑。

国盛证券首席经济学家熊园认为， 美国

5月通胀继续放缓，但后续压力仍大，美联储

年内降息一次或两次均有可能。

在此预期下， 国际投资者对于中国市场

的信心也在不断增强。 瑞银、摩根士丹利、花

旗、 汇丰等外资机构纷纷上调对中国公司的

评级。瑞银上调了港股市场中招商局港口、长

城汽车的投资评级及目标价； 摩根士丹利将

小米集团的目标价从20港元上调至25港元；

花旗在最新的研究报告中上调比亚迪目标价

至475港元； 汇丰将小米集团的目标价上调

至25.3港元。

就在6月初， 摩根大通在港股市场大手

笔增持了多只中国股票，其中包括招商银行、

香港交易所、中国中免、哔哩哔哩等。

“自2023年10月底起， 摩根大通就开始

全面看好中国股票。 ” 摩根大通首席亚洲及

中国股票策略师刘鸣镝认为，“从经济复苏

的周期来看，中国经济复苏的迹象较为明显，

这利好A股、港股的公司业绩表现，进一步支

撑股票估值。 ”

在刘鸣镝看来，有四种主题值得关注：一

是在国内市场有高市占率的股票， 以及在经

济温和复苏期有能力提高市占率的股票；二

是在细分市场赛道的领先企业； 三是性价比

比较高的出口企业； 四是受益于人工智能

（AI）快速发展的公司。

积极布局中国市场

随着海外流动性改善和国际投资者对中

国市场的信心增强， 外资巨头增持中国资产

已成为推动A股市场上涨的重要力量。 以摩

根大通为代表的外资机构， 正不断加码中国

市场。

在国际金融机构积极推动下，A股市场

迎来了结构性机遇。 随着外资的流入和市场

的逐步开放， 外资的参与为A股市场带来了

新的投资理念和策略。 同时，随着国家政策

持续发力和产业结构优化升级，一些具有成

长性和创新性的行业和公司开始受到市场

关注。

随着人工智能技术的快速发展，AI正在

引发一场新的产业革命。 施罗德投资环球私

募资产主管格奥尔格·温德林认为，AI革命

正在改变全球供应链， 这为投资者带来了大

量新的机会。他表示，施罗德投资特别看好中

国人工智能初创企业， 已经投资了多家国内

AI领域的优质公司。 事实上，在最近的调研

活动中，高盛、淡马锡等众多外资机构对中国

科技类公司表现出浓厚的兴趣， 纷纷参与调

研讨论AI应用和市场前景等话题。 可以预

见，随着中国人工智能产业的快速崛起，将吸

引更多海外资本布局人民币资产，特别是AI

领军企业将成为外资的新宠。

中东资本也不断在A股市场“消费” 。今

年一季报数据显示，多家新能源、医药、科技

类上市公司的前十大流通股股东名单中，出

现了阿布扎比投资局、 科威特投资局等中东

“豪门” 。

“中国资产价格的吸引力主要源于中国

经济的持续增长和市场潜力。 ” 桥水基金创

办人达利欧表示，“中国政府在推动经济改

革和开放方面做出了巨大努力， 这为外资企

业创造了良好的投资环境。 桥水基金作为全

球最大的对冲基金之一， 在中国市场的布局

和投资策略也取得了显著成效。 ”

在达利欧看来， 随着中国经济进一步开

放和国际化， 外资企业将在中国市场上发挥

更加重要的作用。

美联储维持利率不变
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