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海外宏观简评   
 

今年不加息的概率明显上升 

美联储 6 月 FOMC 会议纪要点评 

 事件： 

美联储刚刚发布 6 月 FOMC 会议纪要，整体鸽派，与 6 月 FOMC 会议声
明及耶伦新闻发布会上的态度一致。  

评论： 

► 整体鸽派。与上一次（4 月）纪要中九次提到“6 月（或下一次议
息会议）是否加息”相比，这次整篇纪要没有一次提到下次议息会
议是否加息的问题。相反，这次纪要中两次提到“谨慎”的问题，
如“before … removing monetary accommodation was warranted, 
it was prudent to wait for additional data…as well as 
information …the U.K. vote for global financial conditions and the 
U.S. economic outlook”。此外，全文六次提到英国公投的问题，表
明英国公投带来的不确定性确实影响到了美联储的货币政策决议。 

► 与 4 月会议纪要及随后主要官员发言的超级鹰派相比，为什么 6
月会有这么大的逆转？毫无疑问，5 月显著低于预期的非农就业报
告及 6 月英国公投是这个逆转的原因之一。除此之外，两个基本概
念也有助于我们理解这种差异：1）与 FOMC 会议声明不同，会议
纪要记录是 17 个与会者的意见，这不仅包括 10 个 FOMC 委员，还
有 7 个没有投票权的地方联储主席；2）没有投票权的地方联储主
席，鹰派程度一直以来都是明显高于有投票权的 FOMC 委员。更详
细的分析请参加 5 月 29 日报告《技术帖：全面理解美联储的货币
政策框架》。 

► 今年不加息的概率明显上升。最主要因为英国退欧给包括美国在内
的全球经济及金融市场带来的巨大不确定性。FOMC 对加息的态度
向来谨慎，“宁愿少加也不愿错加”的倾向很明显。除此之外，就
美联储最关心的就业和通胀：1）我们认为 5 月仅 3.8 万的超低新
增非农就业，不是一个孤立事件，未来还会多次见到新增就业低于
10 万的月份，这将在一定程度上打击美联储加息的信心（注）。2）目
前通胀仍旧维持低位，且今年下半年通胀显著跳升的可能性低；通
胀无失控风险，美联储无加息压力。 

 

注：更详细的分析请参见 6 月 3 日报告《5 月非农就业：以后还会多次见到新增就业低于
10 万》。 
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近期研究报告 
 

• 宏观经济 | 英格兰银行可能推出一揽子货币宽松
措施 (2016.07.03) 

• 宏观经济  | 英国退欧对中国影响几何？ 
(2016.06.26) 

• 宏观经济 | 英国退欧：金融系统潜在的蔓延风险 
(2016.06.26) 

• 宏观经济 | 英国退欧，全球化趋势逆转的风险上
升 (2016.06.24) 

• 宏观经济 | 增长乏力，美元弱势 (2016.06.20) 

• 宏观经济 | 英国退欧公投：退了怎么办，留下来
会有什么好？ (2016.06.17) 
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