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本次议息会议重点传递以下信号：
第一，本次未降息。此前市场一致预期本次不降息，本次利率决议利率水平继续维持在4.25%-4.5%，与预期相符，对市场影响有限。
第二，通胀存在反弹风险。声明中上调25、26年PCE预期值至3.0%、2.4%（前值为2.7%、2.2%），核心PCE预期值至3.1%、2.4%（前值为2.8%、2.2%）。另外，鲍威尔在答记者问环节表示通胀水平高于目标，预计未来几个月关税将驱动通胀上升。
[image: ]
[bookmark: OLE_LINK43]数据来源：美联储
我们从美国最新CPI数据看，5月CPI同比增长2.4%，相比前值2.3%有一定回升，其中拉动近期通胀反弹的主要因素为食品，环比上涨0.3%。目前美国对其他国家仍保留了10%的基础关税，并且近期又对钢铝制品加征50%的关税，下一步还将对医药制品加征关税。关税政策的逐步加码，将抬高美国进口商品物价水平，并影响国内商品供给量，关税政策未来仍将对通胀带来向上支撑。
另外，伊以冲突以来，以原油为代表的能源价格已经有了明显反弹，截至6月20日，美原油期货价格最高上涨至75美元/桶，相比5月上涨超过15%；另外天然气价格、化工品价格也涨幅明显。本轮能源价格的上涨将在6、7月的通胀中体现。
因此在关税政策、能源价格上涨的影响下，通胀存在反弹风险，或削弱美联储降息进程，短线对金银价格带来一定压制。
第三，经济仍具备韧性，不确定风险减弱。声明中表示，美国经济前景不确定性减弱，仍处于较高增长水平。数据预测方面，下调25、26年经济增长预期至1.4%、1.6%（前值为1.7%、1.8%），并上调失业率预期至4.5%、4.5%（前值为4.4%、4.3%）。鲍威尔亦表示经济目前仍处于稳定状态，不确定性风险在4月后已经减弱。
从市场最新的经济预期看，美国二季度经济增速回升至3.8%，其中主要增项来自净出口反弹。另外，制造业、服务业PMI虽然处于荣枯线下方，但萎缩程度并不高；美国失业率亦在低位。美联储对经济观点与美国目前经济状况基本相符，短期宏观层面并不能为美联储降息带来过大压力。
第四，美联储维持高利率时间或延长。鲍威尔表示，当前利率适度、或者中度收紧，不算高；且声明中上调2026和2027年中值至3.6%、3.4%（前值为3.4%、3.1%）。会议后，市场对美联储7月降息预期小幅回落，预计9月、12月降息两次。
综合来看，美联储本次议息会议强调了通胀存在反弹风险以及经济稳健的态度，都在暗示美联储并不急于降息，令贵金属短线承压。
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