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2021 年 09 月 23 日 

宏观点评 

Taper 大局已定，加息也有提前——美联储 9 月议息会议点评  

事件：北京时间 9 月 23 日凌晨两点，美联储公布 9 月 FOMC 会议决议。 

核心结论：Taper 大概率 11 月宣布，缩债速度可能较快，明年加息概率进一步提升。 

1、美联储如期按兵不动，暗示 11 月宣布 Taper，并将于明年中期结束购债。 

9 月 FOMC 会议中，美联储维持联邦基金目标利率 0-0.25%不变，维持购债规模不变，

符合市场预期。会议声明与 7 月相比有两处变化：一是新增了“如果经济按照预期

继续取得进展，预计资产购买步伐可能很快就会放缓”；二是认为受疫情影响严重的

部门有所改善，但“疫情反弹减缓了这些部门的复苏”。 

鲍威尔在发布会上释放了三个重要信息： 

（1）就业目标已经“几乎达成”，若经济继续符合预期，可能在下次会议上（11/4）

采取缩减购债计划，并且这么做并不需要看到“非常强劲”的非农就业报告； 

（2）预计将在 2022 年中期结束购债，可以根据情况适当调整缩债步伐； 

（3）购债结束前不会加息，如果 2022 年通胀水平仍高，可能会满足加息条件。 

综合 FOMC 声明与鲍威尔讲话，美联储 Taper 路线图已基本确定：11 月宣布 Taper，

从 12 月开始实施，平均每次会议缩减 200 亿购债规模，至 2022 年 7 月结束购债。 

2、美联储下调今年 GDP 预测、上调通胀预测，点阵图显示半数官员支持明年加息。 

>经济预测：与 6 月相比，美联储对 2021 年底 GDP 增速预测由 7.0%下调至 5.9%， 

2022 和 2023 年小幅上调；对 2021 年底失业率预测由 4.5%上调至 4.8%，2022 和

2023 年保持不变；对 2021 年底的 PCE 通胀预测由 3.4%上调至 4.2%，核心 PCE 通

胀由 3.0%上调至 3.7%，2022 和 2023 年小幅上调。 

>点阵图：支持 2022 年加息 1 次及以上的官员增加至 9 人（6 月为 7 人），占比达到

一半；支持 2023 年底前加息 4 次及以上的官员增加至 9 人（6 月为 5 人），仅有 1

人支持 2023 年底前不加息（6 月为 5 人）；支持 2024 年底前加息 7 次及以上的官员

也达到 9 人，且 2024 年底前至少加息 2 次。 

3、本次会议释放的 Taper 信号并未大幅超预期，但加息信号更加强烈。 

>关于 Taper：纽约联储 7 月调查显示，市场预期概率最高的情景为从明年 1 月开始

Taper，共持续 10-12 个月，但今年 12 月开始 Taper、持续 7-9 个月的概率也不低。

考虑到 7 月 FOMC 会议后美国就业数据改善明显，且美联储官员多次吹风，市场对

Taper 的预期已经有所升温，因此本次会议暗示的 Taper 路线图并未大幅超预期。 

>关于加息：点阵图相较 6 月明显更加鹰派，若按鲍威尔预计的在 2022 年中期结束

购债，还将有半年时间作为缓冲期，因此明年底加息的条件更加成熟。本次 FOMC

会议后，联邦基金利率期货隐含的 2022 年加息次数由 0.7 次升至 0.9 次。 

>资产价格表现：本次 FOMC 声明公布后，美元与美债收益率快速下行，美股与黄金

快速走高；鲍威尔开始讲话后，各类资产价格出现明显反转。截至收盘，美股和美债

收益率与 FOMC 声明公布前基本持平，美元指数上涨 0.28%，现货黄金下跌 0.39%。

美元指数上涨更多反映了明年很可能加息的信号，也拖累了黄金价格的表现，而美股

与美债收益率对较长时间之后的加息并不敏感，更多反映的是 Taper 的信号。 

4、美联储政策前景已经明朗，短期内更应关注拜登财政计划和债务上限问题。 

本次会议基本明确了 Taper 节奏，市场只需等待 11 月的靴子落地，预期之内的 Taper

不会对市场产生较大冲击，同时明年加息的可能性也已经很大程度上被市场 price-in。

因此，美联储货币政策的前景已经十分明朗，我们维持此前判断：年底前，美元指数

与美债收益率大概率维持震荡，难大幅上行。 

短期内，更应关注拜登的财政计划和债务上限问题。美国 2022 财年将从 10 月 1 日

开始，若在此之前不能通过财政预算案或临时拨款法案，美国政府将面临停摆风险。

与此同时，美国债务上限很可能在 10 月底之前触及，若不能上调或暂停债务上限，

美国政府同样会面临停摆甚至违约的风险。目前无论是 3.5 万亿的财政预算案，还是

包含暂停债务上限的临时拨款法案，均难以快速在参议院通过。随着最后期限临近，

市场风险偏好将逐渐承压，未来一个月美股的波动可能会显著放大。 

风险提示：美联储政策立场超预期调整，美国政府陷入停摆。 
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图表 1：近 3 次 FOMC 会议声明对比（红色表示声明变化） 

 
2021 年 6 月 FOMC 声明 2021 年 7 月 FOMC 声明 2021 年 9 月 FOMC 声明 

利率 

维持 0-0.25%不变，直到就业达到

预计的充分就业水平、平均通胀达

到 2%的目标。 

维持 0-0.25%不变，直到就业达到

预计的充分就业水平、平均通胀达

到 2%的目标。 

维持 0-0.25%不变，直到就业达到

预计的充分就业水平、平均通胀达

到 2%的目标。 

QE 

每月继续购买至少 800 亿美元国

债、400 亿 MBS（与当前一致），

直至最大就业和物价稳定的目标取

得实质性进展。 

每月继续购买至少 800 亿美元国

债、400 亿 MBS（与当前一致），

直至最大就业和物价稳定的目标取

得实质性进展。 

每月继续购买至少 800 亿美元国

债、400 亿 MBS（与当前一致），

直至最大就业和物价稳定的目标取

得实质性进展。如果经济按照预期

继续取得进展，预计资产购买步伐

可能很快就会放缓。 

经济 

疫苗接种方面的进展减少了新冠

病毒在美国的传播。随着疫苗接种

推进和强有力的政策支持，经济活

动和就业指标得到了加强。受大流

行影响最严重的部门仍然疲弱，但

已有改善。经济路径很大程度上取

决于疫情（删掉了“和疫苗”）状

况，疫苗接种推进可能会继续减少

公共卫生危机对经济的影响，但经

济前景仍然面临风险。 

随着疫苗接种推进和强有力的政策

支持，经济活动和就业指标继续加

强。受大流行影响最严重的部门已

显示出改善，但尚未完全恢复。经

济路径继续取决于疫情状况，疫苗

接种推进可能会继续减少公共卫生

危机对经济的影响，但经济前景面

临的风险仍然存在。经济已经朝着

缩减购债的目标取得进展，委员会

将在接下来的会议上继续评估这

一进展。 

随着疫苗接种推进和强有力的政策

支持，经济活动和就业指标继续加

强。近几个月，受大流行影响最严

重的部门有所改善，但疫情反弹减

缓了这些部门的复苏。经济路径继

续取决于疫情状况，疫苗接种推进

可能会继续减少公共卫生危机对经

济的影响，但经济前景面临的风险

仍然存在。经济已经朝着缩减购债

的目标取得进展。（删掉了“在接

下来的会议上继续评估这一进展”） 

通胀 

通货膨胀率上升，主要反映了暂时

性因素。美联储将允许一段时间内

通胀适度高于 2%，以便平均通胀

和长期通胀预期达到 2%。 

通货膨胀率上升，主要反映了暂时

性因素。美联储将允许一段时间内

通胀适度高于 2%，以便平均通胀

和长期通胀预期达到 2%。 

通货膨胀率上升，主要反映了暂时

性因素。美联储将允许一段时间内

通胀适度高于 2%，以便平均通胀

和长期通胀预期达到 2%。 

金融市场 

金融状况保持宽松，部分反映了支

持经济的政策措施以及信贷向美国

家庭和企业的流动。 

金融状况保持宽松，部分反映了支

持经济的政策措施以及信贷向美国

家庭和企业的流动。 

金融状况保持宽松，部分反映了支

持经济的政策措施以及信贷向美国

家庭和企业的流动。 
资料来源：FED，国盛证券研究所 

 

图表 2：美联储 9 月经济预测与 6 月预测对比（单位%，红色表示预测调整） 

  

2021 年 6 月预测 2021 年 9 月预测 

GDP 增速 

2021 7.0 5.9 

2022 3.3 3.8 

2023 2.4 2.5 

长期 1.8 1.8 

失业率 

2021 4.5 4.8 

2022 3.8 3.8 

2023 3.5 3.5 

长期 4.0 4.0 

PCE 通胀 

2021 3.4 4.2 

2022 2.1 2.2 

2023 2.2 2.2 

长期 2.0 2.0 

核心 PCE 通胀 

2021 3.0 3.7 

2022 2.1 2.3 

2023 2.1 2.2 

长期 / / 
资料来源：FED，国盛证券研究所    注：美联储的预测是对应年份的 Q4 数值 
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图表 3：2021 年 9 月 FOMC 会议利率点阵图  图表 4：2021 年 6 月 FOMC 会议利率点阵图 

 

 

 
资料来源：FED，国盛证券研究所 

 
资料来源：FED，国盛证券研究所 

 

图表 5：FOMC 决议公布前后标普 500 指数走势  图表 6：FOMC 决议公布前后 10Y 美债收益率走势 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 7：FOMC 决议公布前后美元指数走势  图表 8：FOMC 决议公布前后现货黄金价格走势 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
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图表 9：7 月纽约联储调查的市场对 Taper 时点和节奏的预期（红色为中位数） 

 
资料来源：纽约联储，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示 

美联储政策立场超预期调整，美国政府陷入停摆。  

21-09 21-10 21-11 21-12 22-01 22-02

一级交易商 3% 12% 10% 22% 27% 9%

市场参与者 4% 8% 9% 16% 27% 10%

22-03 22-04 22-05 22-06 更晚

一级交易商 6% 5% 1% 1% 2%

市场参与者 8% 5% 3% 3% 6%

3及以下 4-6 7-9 10-12 13-15 16-18 19及以上

一级交易商 1% 14% 29% 33% 9% 5% 8%

市场参与者 2% 11% 27% 36% 15% 7% 4%

Taper持续时间（月数）的概率分布

首次缩减购债时点的概率分布

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_26815


