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 关注财政刺激、疫苗和失业率进展 
美联储 1 月 FOMC 会议点评 
核心观点 

北京时间 1 月 28 日，美联储公布今年的第一次 FOMC 会议决议，美联储
宣布将联邦基金利率目标保持在 0%至 0.25%区间不变，且每个月仍将购
买至少 1200 亿美元的债券，基本符合市场预期。在评估经济形势方面，
美联储声明承认复苏的步伐已经放缓，一些行业受到的冲击比其他行业更
严重，但在复苏预期方面，美联储特别提到了疫苗方面的进展将对复苏预
期产生积极影响。 

 

美国疫情恶化压制经济复苏现状，但不改经济复苏预期 

从美国经济基本面来看，疫情恶化对经济数据的负面作用已有所体现。12

月失业率维持在 6.7%不变（前 3 个月平均每月下降 0.6pct），核心 CPI 环
比小幅下降，餐饮业消费支出环比下降了 4.5%，休闲和酒店行业的就业人
数较上月下降了 49.8 万人。但无论从美联储表态还是市场反应来看，美国
经济复苏预期并未受到影响，美联储并未因疫情而下调中期前景，病例数
和阳性率降低的积极信号推动通胀预期，美债长端利率于近期快速上行，
美债收益率曲线陡峭化，在复苏预期不发生大的改变的情况下，我们预计
美债长短端期限利差有望维持。 

 

美联储何时开始缩减 QE？何时开始加息？ 

从 08 年金融危机后的美联储货币政策正常化过程来看，整体呈现出缩减
QE→停止 QE（净购买为 0，资产负债表规模不增不减）→加息→缩表的
路径。我们在 1 月 22 日报告《距离美联储缩减 QE 还有多远？》中提出，
当前距离美联储缩量 QE（Taper QE）仍存在很长的时间窗口。从美联储
官员表态来看，所有（all）的参会者都认为目前的资产购买速度是合适的，
距离最终缩量 QE（Taper QE）决定仍存在很长的推演链条，且 2021 年内
回到充分就业的概率较低，再通胀下货币政策框架对通胀容忍度提高。未
来一年内美联储大概率都不会推出“缩减 QE”，预计加息要更晚。 

 

如何看待缩减 QE 前充分预警的表态？ 

从当前的经济复苏进程来看，美国经济复苏依然需要维持较低的长端利率，
以降低实体经济的融资成本，而当前收益率曲线不断陡峭化，为美联储维
持宽松金融条件形成一定的挑战。鲍威尔承诺，如果考虑收缩资产购买的
条件趋于成熟将发出充分警示。因此美联储在引导市场方面明显注重避免
过度的鹰派预期，以防止收益率曲线过快陡峭化而对经济复苏产生负面影
响。如有必要，美联储或进一步增加资产购买的久期，实施类似于扭转操
作（OT）的动作。且后续美联储的缩表和加息进程仍取决于实际的通胀和
失业率走势，而美联储对此的表态或晚于市场反应。 

 

当前至美联储缩减 QE 的窗口期，有何主要看点？ 

第一，1.9 万亿美元财政刺激仍将面临国会的挑战，其最终金额仍存在不确
定性，但流动性的实质注入仍将对风险资产起到有利支撑；第二，美联储
强调了疫苗进展对于经济预期的积极作用，当前美国疫情拐点或与疫苗接
种有关，但尚待更充分的证据；第三，经济复苏预期之下，通胀压力有所
增加，尤其是能源和休闲等需求对应的通胀面临一定的上行压力，且在去
年低基数的作用之下，美国核心 PCE 或逐步走高，但通胀是否持续超出
2%仍有待观察，且预计美联储对通胀的容忍度有所提高，失业率或是相对
更好的观测经济是否回到充分就业水平的指标。 

 

风险提示：疫苗有效性不足、财政刺激谈判在国会面临阻力。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10760201/4950c6cf-8837-4ca7-b1cc-a5920d926f83.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10760201/4950c6cf-8837-4ca7-b1cc-a5920d926f83.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10760201/c7a146c7-b908-47d9-afa0-d6617dd26e40.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10760201/c7a146c7-b908-47d9-afa0-d6617dd26e40.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10760201/35895409-f764-4d59-a60d-b4190f618703.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10760201/35895409-f764-4d59-a60d-b4190f618703.pdf
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