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美联储距离Taper或仅差一期恰到好处的非农。美联储发布9月议息会议

声明，维持联邦基金目标利率0%-0.25%不变。此外，会议声明及鲍威尔

讲话几乎明示了美联储将在11月初议息会议上宣布Taper时间表的指引。

那么与11月议息会议相比，本次议息会议究竟缺少了哪些Taper的条件？

缺少1-2期恰到好处的非农。美联储的政策基调是“左侧预判；右侧行动”。

疫情打击的主要是中低收入的服务从业者，对于美联储来说需确保该群体

大部分回归就业市场才能开始减少购债。美国有27个州于9月6日才刚刚

结束疫后救助，因此美联储仍需用1-2期“恰到好处的非农”证明中低收

入群体已有序回归就业市场。 

疫情扰动令美联储下调经济增长、上调通胀预期。与6月议息会议相比，

本次会议中美联储大幅下调了年内经济增长且上调了通胀预期。我们认为

美联储对于全年经济展望的变化大概率与Q3疫情扰动有关。但在对年内

经济增长略显悲观的同时，美联储对明年的经济前景更为乐观，由此可见

美联储认为疫情对经济的影响主要体现在节奏上。此外，鲍威尔在讲话中

亦强调通胀压力与供应压力有关，表明他认为高通胀亦是疫情带来的结构

性问题，一旦疫情消退、通胀压力亦将有所缓和。 

2022年会加息吗？首次加息大概率在后年。除了释放即将Taper的信号

外，点阵图还显示有一半与会官员认为明年或将加息。我们认为这一信号

与目前美国高通胀有关。我们在此前的报告中反复强调高通胀并非当前货

币政策矛盾。通胀目标影响的是基准利率，而QE工具则与宽财政绑定，

QE结束前无论通胀水平如何美联储都不会加息，否则容易引发美债曲线

倒挂加剧经济下行风险。但是鲍威尔在会后讲话中提到QE有望于明年中

结束，而经济展望认为明年美国核心PCE同比仍高于2%目标值。换言之，

结束QE前提下的高通胀局面令明年加息成为可能。然而，市场还需考虑

政治诉求。中期选举和大选年份美国政府大概率希望货币政策偏向宽松。

往后看，2022年中期选举、2024年大选，因此2021年Taper、2023年加

息最符合政治诉求。当然，为了给明年中期选举前预留政策空间，今年美

联储给出更多鹰派信号是比较“聪明”的做法。 

疫情降温叠加加税靴子落地将加剧高估值美股与低水位无风险利率之间

的矛盾。目前美债收益率处于历史低位、标普500的10年期席勒周期调整

市盈率则处理历史次高水平。往后看，疫情降温推升无风险利率、加税靴

子落地掣肘EPS，Q4美股大概率迎来一波急跌。 

风险提示：美国就业前景低于预期；美国疫情超预期；美联储货币政策超

预期。 
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一、美联储距离Taper或仅差一期恰到好处的非农 

美联储发布 9 月议息会议声明，维持联邦基金目标利率 0%-0.25%不变。此外，尽管本次

议息会议美联储并未给出削减 QE 时间表，但在声明中指出假若经济继续按照预期方向运

行资产购买速度可能很快就会放缓。这一说法的弦外之音是 11 月初议息会议上美联储或

将宣布 Taper 时间表。在议息会议后的讲话中，鲍威尔进一步确认了该说法，他表示下一

次议息会议可能就会满足（减少购债的）就业与物价条件，且明年中前后结束购债是适宜

的。那么与 11 月议息会议相比，本次议息会议究竟缺少了哪些 Taper 的条件呢？缺少 1-2

期恰到好处的非农。正如我们在 9 月 3 日报告《一份重要但不关键的就业报告》中指出的，

9 月 FOMC 并不是美联储宣布 Taper 时间表的好时机，但明年的中期选举令美联储不得不

让市场在年内消化 Taper 冲击。 

首先，目前美联储的政策基调是“左侧预判；右侧行动”。疫情打击的主要是中低收入的服

务从业者，对于美联储来说需确保该群体大部分回归就业市场才能开始减少购债。4 月以

来美国续请失业金人数有三周出现大幅下滑，分别是 5 月 29 日当周、7 月 24 日当周以及

9 月 11 日当周，基本上是在美国部分州结束疫后额外失业救济金前后。表 1 也说明了越

早结束疫后额外救助的州就业改善也越明显。此外，6 月以来二手车价格飙升的现象亦可

证明大量中低收入群体在结束疫后补贴后已逐步回归到就业市场。但是由于美国有 27 个

州于 9 月 6 日才刚刚结束疫后救助，美联储仍需用 1-2 期“恰到好处的非农”证明 9 月 11

日当周续请失业金人数骤降并非偶然，而是仅为中低收入群体回归就业市场、美国就业加

速改善的过程。当然，恰到好处的非农数据并不等于强劲非农，只要美联储可以证明中低

收入群体已经有序回归就业市场 11 月就是给出 Taper 时间表的极好时机。 

 

表 1：2020 年美国疫情暴发后各行业时薪与就业人数变化 

  2020 年 4 月各部门就业人数环比下降幅度 2020 年 3 月时薪（美元） 

公用事业 -0.60% 42.6 

金融活动 -2.90% 36.9 

批发业 -6.60% 31.9 

采矿业 -7.70% 34.4 

信息业 -9.10% 43.3 

运输仓储业 -9.90% 25.1 

制造业 -10.30% 28.4 

专业和商业服务 -10.50% 34.5 

教育和保健服务 -10.80% 28.1 

建筑业 -13.50% 31.4 

零售业 -14.50% 20.3 

其他服务业 -22.50% 25.8 

休闲和酒店业 -46.10% 16.9 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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表 2：美国各州结束疫后额外救助金时间与就业数据变化 

额外救助金结束时间 续请失业金人数变化均值：8 月末相对 5 月末 
续请失业金人数变化均值：7 月末相对

5 月末 

6 月 12 日 -43.72% -33.74% 

6 月 19 日 -38.42% -21.23% 

6 月底至 7 月底 -28.74% -18.95% 

9 月 6 日 -18.15% -14.30% 

资料来源：https://oui.doleta.gov/unemploy/claims.asp，西部证券研发中心 

 

图 1：美国续请失业金人数  图 2：美国当日新增新冠肺炎确诊及死亡人数 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 3：美国机动车零售金额与二手车价格指数 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

另一方面，明年有中期选举，美联储需要为明年中期选举预留政策空间。2013 年 5 月 22

日伯南克官宣 Taper 后美联储并未立即行动，而是年底才给出 Taper 时间表，其政策意图

是让资本市场在当年充分消化 Taper 影响以防止 2014 年中期选举受到货币收紧的干扰。

事实上，2014 年中期选举前美债收益率持续走低，对市场和国会改选提供了积极的货币

环境。鉴于明年 11 月又将迎来中期选举，因此本期议息会议上美联储不但明示 Taper 即
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将开始甚至还在点阵图1中给出了明年存在加息可能、后年或有两次加息的暗示。 

 

图 4：美联储点阵图（单位：%） 

 

资料来源：FED，西部证券研发中心 

 

图 5：美联储 9 月经济展望 

 

资料来源：FED，西部证券研发中心 

 

 

二、疫情扰动令美联储下调经济增长、上调通胀预期 

与 6 月议息会议相比，本次会议中美联储大幅下调了年内经济增长且上调了通胀预期。其

中，美联储将 2021 年 GDP 增长预期由 7.0%下调至 5.9%、将 2022 年 GDP 增长预期由

 
1 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20210922.htm 
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3.3%上调至 3.8%、将 2023 年 GDP 增长预期由 2.4%上调至 2.5%，并预计长期经济增长

为 1.8%与 6 月预期持平。此外，美联储将年内美国失业率预期由 4.5%上调至 4.8%，将

2021 年 PCE 通胀预期由 3.4%大幅上调至 4.2%、将 2022 年核心 PCE 通胀预期由 3.0%

大幅上调至 3.7%。 

我们认为美联储对于全年经济展望的变化大概率与 Q3 疫情扰动有关。但在对年内经济增

长略显悲观的同时，美联储对明年的经济前景更为乐观，由此可见美联储认为疫情对经济

的影响主要体现在节奏上。此外，鲍威尔在讲话中亦强调通胀压力与供应压力有关，表明

他认为高通胀亦是疫情带来的结构性问题，一旦疫情消退、通胀压力亦将有所缓和。 

三、2022年会加息吗？首次加息大概率在后年 

正如前文所述，除了释放即将 Taper 的信号外，点阵图还显示有一半与会官员认为明年或

将加息。我们认为这一信号与目前美国高通胀有关。我们在此前的报告中反复强调高通胀

并非当前货币政策矛盾。通胀目标影响的是基准利率，而 QE 工具则与宽财政绑定，QE

结束前无论通胀水平如何美联储都不会加息，否则容易引发美债曲线倒挂加剧经济下行风

险。但是鲍威尔在会后讲话中提到 QE 有望于明年中结束，而经济展望认为明年美国核心

PCE 同比仍高于 2%目标值。换言之，结束 QE 前提下的高通胀局面令明年加息成为可能。 

然而，我们需要再次考虑政治诉求。奥巴马与特朗普时期的货币政策节奏表明只要是有政

治基础的总统上任，货币政策节奏就会受政治因素驱动。比如，美联储于 2010年实施QE2、

2012 年实施 QE3、2014 年虽然执行 Taper 但政策冲击出现在 2013 年、2016 年大选前

美联储均未实施加息。相反，2013 年美联储释放 Taper 信号、2015 年落地金融危机后首

次加息靴子，上述事件均对市场造成冲击。其中，2010 及 2014 年为中期选举年；2012

及 2016 年为大选年。2018 年中期选举年份美联储紧货币节奏偏快，上任前缺乏政治基础

的特朗普就吃了大亏。换言之，中期选举和大选年份，美国政府大概率希望货币政策偏向

宽松，因此需要提前（或错后）收紧货币。由此可见，2022 年中期选举，2024 年大选，

因此 2021 年 Taper、2023 年加息最符合政治诉求。 

当然，为了给明年中期选举前预留政策空间，今年美联储给出更多鹰派信号是比较“聪明”

的做法。 

四、两因素将加剧高估值美股与低水位无风险利率之间的

矛盾 

截至 2021 年 9 月 22 日 10 年期美国通胀保值债券收益率（TIPS 收益率，亦相当于实际

利率）仍仅为-0.96%，尽管较 8 月 3 日低点-1.19%上浮 23BP 但仍处历史极低水位。相

反，标普 500 指数的 10 年期席勒周期调整市盈率则处于历史次高水平，仅低于 2000 年

纳斯达克泡沫破灭前夕。这一矛盾并非不可调和，假若 EPS 仍继续扩张则美股仍有望再

创新高。但两因素叠加下，Q4 美股调整压力巨大。 

首先，如图 6 所示，去年以来疫情成为美国实际利率的关键驱动因素，每次疫情反弹 10

年期 TIPS 收益率就会回落、疫情降温则 10 年期 TIPS 收益率回升。9 月中旬以来美国当

日新增确诊人数似有回落苗头，且近期美国还在考虑11月进一步放宽国际游客入境限制，

意味着疫情有望在冬季持续降温。这一变化或将令美国实际利率中枢保持上移态势并对高

估值美股形成威胁。 

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_26845


