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陈兴：金融学博士，浙江大学工学学士，中泰证券研

究所宏观首席分析师。此前曾供职于海通证券宏观固

收研究团队，曾作为团队宏观经济方向负责人获得

2020年新财富宏观最佳分析师第3名，所在团队亦曾获

得2017-2019年新财富宏观最佳分析师前5名。  

欢迎关注微信公众号： 
陈兴宏观研究 
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Taper渐行渐近 

• 美联储主席鲍威尔在Jackson Hole会议上表态，年内或将启动Taper。不过从当前美国就业市场情况来
看，离完全恢复尚有不小的距离，美联储的这一表态也明显偏鸽。 

• 8月美国非农就业人数回补了疫情后缺口的76.2%，虽高于上一轮释放Taper信号时期，但较宣布实施
Taper时期的88.2%仍有不小的距离。而且按照固定劳动参与率的失业率水平计算，当前仍有7.9%，远高
于疫情前水平。 

美国非农就业人数与新增就业（千人） 

来源：WIND，中泰证券研究所 

美国各类失业率水平（%） 
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通胀倒逼政策转向 

• 美联储大幅扩表购债，在一定程度上引发了通胀水平的高企，美国CPI同比增速已经超过5%，PCE同比
增速也超过4%。虽然就业情况欠佳，但通胀会倒逼其货币宽松政策的转向。 

• 不过，按照美联储上一轮QE退出的路径和当前鲍威尔的表态，美联储在购债退出之前应该不会启动加
息。 

美联储资产规模和通胀水平 

来源：WIND，中泰证券研究所 

美联储总资产与联邦基金利率 
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增速难以快速下行 

• 美国通胀走高虽然和货币“放水”不无关系，不过，其也受到经济需求恢复的拉动。如果按照两年年均
增速来看，今年美国商品消费支出增速一直处于5%以上，使得商品CPI增速也随之高企。而随着疫情制

约逐渐减弱，服务消费支出增速的恢复也将带动相关价格的上行。美国通胀增速中枢短期难以显著下
移。 

美国消费支出与CPI同比增速（%） 

来源：WIND，中泰证券研究所，美国消费支出21年数据为两年复合增速 
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缩债暗含加息“指引” 

• 相比于缩减购债而言，加息对于经济和资本市场的影响更大。若通胀高居不下，很可能使得美国货币政
策加速收紧。而缩减购债的实施方式及结束购债时间，在一定程度上能够反映加息动向，上一轮Taper从
实施到购债结束用时接近一年，如果本轮Taper宣布实施直至购债结束的时间缩短，或预示加息有所提
前。 

美联储持有美国国债环比增加值（亿美元） 

来源：WIND，中泰证券研究所 

纽约联储对市场参与者加息预期调查（%） 
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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_26804


