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 FOMC：鲍威尔坦言“谈退出量宽可能为时尚早” 

北京时间 1 月 28 日凌晨，美联储 1 月议息维持利率水平和购债指引不变，
均符合市场预期。鲍威尔提出“美国经济距离全面复苏仍有距离，目前还
不到谈论 QE 退出的时候”（The economy is a long way from our 

employment and inflation goals, and it is likely to take some time for 

substantial further progress to be achieved），我们认为是较为明确的
鸽派信号。同时，拜登政府的积极财政政策也需要宽松货币基调配合，联
储未来的政策边际调整可能较为审慎。我们认为需要关注的是，今年二三
季度以后，随着疫苗接种覆盖率逐渐走高，联储是否会“提前”对未来缩
减 QE 的时点作出指引、对届时长端利率走势产生明显影响。 

 

市场关注联储是否有缩减 QE 的计划，我们认为本次议息明确传达出“短
期内，经济环境尚未达到联储预定目标”的信号，退出资产购买为时尚早。
本次议息维持每月至少购买 800 亿美元国债、400 亿美元 MBS 的购债指
引不变，“直到联储的就业与通胀目标取得实际性进展为止”。这与鲍威尔
1 月 15 日的表述“美联储将非常谨慎地进行购债方面的指引、并在缩减
QE 前充分与市场沟通”基调一致。 

 

联储本次对于增长和通胀的表述偏谨慎，疫情对经济的结构性冲击仍然存
在。截至 2020 年末，美国失业率仍较疫情前水平高出较多；核心 PCE 距
离 2%的中枢目标值尚有差距——2020 年 12 月同比仍在+1.5%左右。本次
议息指出美国就业市场修复“冷热不均”，疫情对就业的结构性冲击依然存
在；联储重申放宽对通胀（在供需错配等因素影响下）短期上行的容忍度，
目前的通胀环境显然也未达到联储的目标区间。 

 

我们认为，拜登政府将继续推进扩张性财政政策，而货币政策维持宽松基
调有利于降低政府偿债压力及实体融资成本，短期内美国货币政策大幅调
整可能性较低。我们认为，美国财政和货币政策存在一定的内在协同性，
尽管更强的财政刺激可能带来更积极的经济增长/通胀预期、长端美债名义
利率有上行压力，但 1）实体经济回报率短期仍在低位，影响着无风险利
率上限；2）联储或仍将适当控制长端利率上行速率、降低实体融资成本和
政府偿债压力。因而，联储在决定退出 QE 或启动加息前需经过一段较长
时间的前瞻指引，货币政策短期大幅调整可能性较低。对于美元指数，如
果联储在更长时间区段内维持宽松基调——美国 2020 下半年 M2 增速大
幅上行、2020 年 12 月 M2 增速为+25.4%，是近 20 年来的高点——美元
不一定有很强上行动能。 

 

在政策和疫苗“组合拳”影响下，美国经济不确定性有望逐渐明朗，短期
内，政策尚未退出而经济加快重启，总需求有望回升。我们认为疫苗的加
速接种有望逐步对冲疫情影响，而更大规模的财政刺激正在酝酿，一季度
美国居民收入增速有望显著跳升，消费（尤其是可选消费）动能有望重新
恢复，从去年四季度开始的（TIPS 隐含）通胀预期上行有望逐步映射为核
心 PCE 的回升。美国库存周期延续回补、在自动化/医疗/清洁能源等方面
的设备投资周期特征也有望逐渐明晰，我们仍认为 2021 年美国经济有望
体现较强韧性。 

 

风险提示：二次疫情和疫苗量产应用的不确定性、美国经济复苏弱于预期。 

相关研究 
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图表1： FED 2020 年 9 月/11 月/12 月，以及 2021 年 1 月议息会议，对经济活动表述和展望的对比 

 

资料来源：美联储，华泰证券研究所 

 

图表2： 美国金融条件保持宽松 

 

数据来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表3： 联储维持稳定的 QE 购债计划，并不提供具体退出时间表 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 已购债券的到期期限分布呈哑铃型，国债以 10 年内到期的为主，非国债的债券则以更晚到期为主  

 

数据来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表5： 通胀预期有所回升，已超过疫情前水平 

 

数据来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

风险提示 

二次疫情和疫苗量产应用的不确定性，影响美国经济复苏弱于预期。 
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卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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