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美联储 9 月议息会议解读

（此文主要内容为接受文华财经采访所作）

1.凌晨，美联储维持利率及购债规模不变，但强烈暗示减量可能很快到来，

同时将加息时间提前至明年。美联储本次会议为何偏鹰？11月会议上会正式宣

布 Taper吗？加息时点又将会何时到来？

答：

美联储议息会议声明及经济预测整体符合市场预期，略偏鸽派；而议息会议

之后美联储主席鲍威尔发言并接受采访时发表的言论略偏鹰派。

我认为美联储将在 11月会议上正式宣布 Taper，并于 12月份正式执行 Taper；

首次加息时点可能在 2022年底或 2023年初。

关于 Taper时点 。

美联储去年 12月设定的条件是“直到朝着充分就业和物价稳定的目标取得

了‘实质性进一步进展’”。今年的历次会议上，美联储都表示“自那时以来，经

济朝着这些目标取得了进展”。本次议息会议声明，则增加“如果进展大体上像

预期的那样继续下去，委员会判断，资产购买的步伐可能很快就会放慢”。可见，

Taper很快会来。

而鲍威尔在讲话中说得更加直接露骨：“美联储已经讨论了 Taper的节奏，

预计于明年年中完成 Taper”。美联储每月购债 1200亿美元（包括 800亿国债、

400亿 MBS）；从 12月至明年年中，包括 7个月时间；此前市场预计美联储将

在 8个月内完成 Taper，即每个月缩减 150亿美元。按照鲍威尔给出的时间节点，

11月议息会议宣布 Taper并于 12月开始执行，基本上是确定的。

关于加息时点。

首先，鲍威尔此次会议继续强调，“不太可能会在未完成 Taper之前就加息”，

因此首次加息时点肯定在明年 6月份之后。

然后，点阵图显示，预计 2022年至少加息 1次的委员有 9位（比上次会议

增加 2位），在 18位委员中达到了半数。在接下来的时间里，随着疫情进一步受

控，支持加息的委员可能进一步增多。加息开始于 2022年底的概率较大，2023

年初之前加息的概率非常大。
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2、尽管美联储会议较为鹰派，但资产表现存在较大的分歧，美元走强、金

价下滑都与鹰派姿态一致，但长端利率回落和美股上涨却有些背离，这是为何？

答：

美联储议息会议常常分为两个阶段，前段是公布议息决议及经济预测；后段

是联储主席发言及接受采访。根据我的观察，此次议息会议决议及经济预测略偏

鸽派，而此后联储主席鲍威尔的发言略偏鹰派。

金融市场的反应也相应的分为前后两个阶段。议息决议及经济预测公布后，

美元走低、金价上涨、长端利率回落、美股在上涨的基础上进一步上扬；而鲍威

尔发言后，美元转为走强、金价回落、长端利率一度止跌回升、短端利率保持上

扬、美股涨幅有所回落。也就是说，在分时图上，所有金融指标的反应是一致的，

议息会议前半段偏鸽、后半段鲍威尔讲话偏鹰。

至于我们看到从日线上，似乎美元走强、金价下滑体现了鹰派，长端利率回

落、美股上涨体现了鸽派，其原因可能在于：对于美股来说，在此前债务上限危

机等系列冲击、以及此次会议 Taper预期压制下，已经连续调整多个交易日，债

务上限危机的化解，美股存在着上涨动力，议息会议总体中规中矩、对美股的影

响虽有但并不大。美元指数、金价、长端利率也都是如此，虽然议息会议在它们

的分时图上留下了明显痕迹，但整体反应并不大。市场根据美国经济形势的变化，

时刻在做出反应；美联储的预期引导非常透明，Taper几乎是明牌，此次议息会

议中规中矩，因此并没有给各个资产造成较大的波动。

3、本次议息会议对全球股市、债市以及大宗商品市场有何影响？对国内股

市及商品市场影响几何？是否会影响中国央行货币节奏？

答：

如前所述，金融市场根据美国经济形势的变化，时刻在做出反应；美联储的

预期引导非常透明，Taper几乎是明牌，此次议息会议中规中矩，因此并没有给

各个资产造成较大的波动。对于国内的股市及商品市场来说更是如此，本来对于

美联储货币政策的反应就弱于美元资产，此次会议连美元资产的反应都比较小，

国内股市及商品市场的反应会更小。
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对于后市，美联储不太可能改变 Taper整体的路线图，而市场却会根据接下

来的美国经济数据产生预期的波动。因此，如果 4季度美国经济数据较好，市场

将继续反应 11月宣布 Taper的预期，这种情况下 11月会议对市场的直接影响将

非常微弱。反之，如果 4 季度美国经济数据较差，市场可能对 11月是否 Taper

产生动摇，而届时美联储很可能如期宣布 Taper，这种情况下 11月会议将会对市

场产生较大冲击。当然，国内股市及商品市场的反应要小于美元资产。

近年来，中国央行的货币政策越来越强调“以我为主”，例如，9月 7 日，

在国务院政策例行吹风会上，中国人民银行副行长潘功胜表示，人民银行在货币

政策考量上将“以我为主”，增强货币政策的自主性。之所以能够做到“以我为

主”，其前提在于中国经济体量越来越庞大，对美联储货币政策的免疫力越来越

强于小型开放经济体。至于美联储货币政策对国内的冲击，将主要依靠人民币汇

率来调节，即“深化汇率市场化改革，增强人民币汇率弹性，发挥汇率调节宏观

经济和国际收支自动稳定器作用”。

7月底的政治局会议为今年下半年的经济工作定调，认为“国内经济恢复仍

然不稳固、不均衡”，需要“做好宏观政策跨周期调节，保持宏观政策连续性、

稳定性、可持续性，统筹做好今明两年宏观政策衔接，保持经济运行在合理区间”。

在“以我为主”的前提下、在“跨周期调节”的思路下，中国央行的货币政策将

保持强大的定力，既不会追随美联储之前的极度宽松、大水漫灌，也不会因为此

时美联储将逐步缩债而去进一步收紧货币政策。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_26800


