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事件： 

美国 FOMC7 月 27-28 日会议纪要显示，大多数决策委员认为，目前通胀水平已

经达到委员会进行资产购买缩减（Taper）的标准，但就业方面仍未达到标准。

多数决策委员支持今年开始 Taper 的决定，但关于何时开始 Taper 的决策悬而未

定。最后，FOMC 确认了 Taper 的时间点和最终的加息之间没有联系。 

 

核心观点： 

7 月 FOMC 会议纪要显示，委员会已经开始对 Taper 进行更深入的讨论。基于就

业市场和通胀方面的考虑，预计美联储或在今年 11 月议息会议上宣布 Taper 及

其细节，12 月开始正式启动 Taper。对比 6 月会议纪要可以看出，有更多的决策

委员表达了对通胀超预期的担忧，观点开始趋于鹰派。对于加息时间点，FOMC

再次强调，加息取决于美国经济的恢复程度是否达到 FOMC 的标准，而不基于

Taper 时点。我们维持加息不会早于 2023 年的预期。 

 

就业通胀双双达标，Taper 进入倒计时  

虽然 FOMC 在 6 月时的会议中开始提及购债缩减计划（Taper）,但 7 月的会议中，

FOMC 对 Taper 的讨论明显更进一步。在 7 月 FOMC 会议后的新闻发布会上，

鲍威尔表示委员会已经开始对 Taper 的时间点、节奏和组成进行了深入的讨论。

纪要显示，大多数决策委员认为今年开始 Taper 是较为合适的。 

关于就业和通胀目标以及“实质性进展”的讨论 

7 月会议纪要显示，所有的决策委员都认为，经济已经在充分就业和价格稳定的

目标上取得了长足进步。大多与会者都认为，在价格稳定方面的“实质性进展”

标准已经达到，但在实现充分就业目标方面，“实质性进展”的标准尚未达到。

虽然就业市场表现还有待提高，但近期的新增非农和劳动空缺数据表明劳动力市

场正在迅速回暖。 

7 月 FOMC 会议时间点较为关键。7 月会议开始时，6 月非农数据已经公布但 7

月非农数据还未公布，虽然 6 月和 7 月非农数据都表现强劲，但 7 月的数据未被

纳入决策委员的考虑范围之内。这一点较为关键，因为 FOMC 与会者在 7 月会后

表明会持续关注就业数据。其中，FOMC 中最鸽派的明尼阿波利斯联储主席 Neel 

Kashkari 在会后表示，如果我们看到更多这样的（6 月）就业数据，那我认为经

济已经取得了很大的进步，并且也是时候开始购债缩减了。所以，我们认为，7

月就业数据将给 FOMC 一剂强心剂，并加快对 Taper 的决策和讨论。 

 

 

要点 
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宏观经济 

鉴于往年经验，预计 FOMC 将在正式开始 Taper 前的至少一次会议中宣布 Taper

决策。并且，在 7 月新闻发布会上，鲍威尔提到委员会尝试将自己的想法更清晰

传达给市场，无论是从声明、纪要、还是联储成员发表的公开评论中。所以我们

认为，美联储在决定正式开始 Taper 之前会给市场更明确和强烈的信号以引导

市场，避免发生 2013 年时的“缩减恐慌”。由于今年美联储还剩下 9 月、11

月和 12 月三次议息会议，我们认为联储会在 9 月议息会议上给市场更多 Taper

的细节和信号，引导市场预期，在 11 月议息会议上宣布 Taper，在 12 月会议

上正式启动 Taper。 

 

购债缩减的形式和节奏已初见雏形  

7 月会议纪要显示，大部分 FOMC 参会者认为以成比例的形式降低国债和 MBS

购买，达到同时结束这两组债券的 Taper 是较为合适的。达拉斯联储主席 Robert 

Kaplan 列举了美联储 Taper 的潜在时间表——国债购买量每月减少 100 亿美

元，MBS 购买量每月减少 50 亿美元。鉴于美联储目前的购债规模（每月购买

800 亿美元国债和 400 亿美元 MBS），整个 Taper 的过程将在 8 个月内完成。

7 月纪要显示，大多数 FOMC 参与者支持这种同比例削减模式。  

FOMC 对 Taper 的态度趋向鹰派 

虽然纪要没有明确表明 Taper 的节奏和持续时间，但一些与会者表示，基于近

期持续的高通胀数据和过于宽松的货币环境，委员会应该尽早开始准备资产购买

缩减，避免通胀风险和金融系统风险持续上行。但也有与会者认为“德尔塔”毒

株给经济和劳动力市场带来了限制，从而对中期通胀产生下行压力。总体来说，

委员会对 Taper 的态度取决于参会者对通胀和经济的展望，但对比上一次纪要

可以看出，有更多的决策委员表达了对通胀超预期的担忧。 

我们预计，在正式宣布 Taper 之前，FOMC 会向市场进一步表明 Taper 的节奏

和持续时间。在下周（8/26-8/28）的 Jackson Hole 经济研讨会上，鲍威尔可

能会讨论这个话题，并在 9 月的议息会议上进一步推进 Taper 的组成和期限讨

论。 

 

FOMC 再一次确认，购债缩减和加息没有内在联系。 

7 月 FOMC 会议纪要显示，很多与会者认为在达到加息标准前结束购债缩减会有

许多潜在的好处。6 月点阵图显示，18 位决策委员中的 7 位预期 2022 年底前开

始加息，也就是说，这些决策委员更希望看到 Taper 在明年年中之前结束，这

样才能让年末加息更有可能。 

关于加息时间点： 

一些参会者强调，宣布资产购买缩减不应该被理解为联储开始考虑加息，加息所

要求的达到的经济标准比 Taper 更高。加息周期的开始取决于美国经济的恢复

程度是否达到 FOMC 的标准，而不是基于 Taper 时点。可以看出，大多 FOMC

决策委员不希望金融市场机械地预期加息节奏。所以，许多与会者指出，当 Taper

时间点接近，FOMC 委员会需要非常清楚地向市场再次确认在 Taper 和加息之

间没有任何机械联系。 

 

对长债收益率下行和隔夜逆回购用量上行的解释 

纪要显示，美国长债收益率自 2021 年 3 月至 7 月大幅下滑，主要受期限溢价下

行影响。期限溢价主要受通胀风险溢价和债券的供给和需求影响。一方面，市场

万得资讯
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宏观经济 

对通胀风险担忧提升会抬高通胀风险溢价，反之亦然。从年初至今，美联储与市

场就政策方面的沟通保持透明和清晰，稳定了市场对通胀的担忧。持续的 QE 和

经济回暖在一定程度上也稳定了通胀预期，从而稳定了通胀风险溢价。另一方面，

QE 增加了对长期政府债券的需求，并因此降低了该类债券的期限溢价。 

第二，近期美联储逆回购用量大幅上行，主要原因在于逆回购利率高于联储存款

账户利率，所以大部分联储存款账户的钱被挪到逆回购账户中。联储逆回购账户

是纽约联储向符合条件的交易对手出售证券，并同意以后在指定的价格和指定的

时间回购相同证券的交易。疫情后，美联储的扩表和财政通常账户缩减给银行系

统提供了大量的流动性，叠加美联储在今年 6 月 16 日将逆回购支付利率从 0%

抬高到了 0.05%，导致资金大幅流入逆回购市场。 

 

市场对美联储 Taper 预期升温，债稳股跌 

会议纪要公布后，美元指数收盘变化较小，10 年美国国债收益率小幅上行 1 个

bp 至 1.27%。对 Taper 预期升温导致股市大幅下行，标普 500 指数下跌 1.07%，

道琼斯指数下跌 1.08%， 纳斯达克指数跌 0.9%。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
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指数。 
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