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 美国经济仍在良好修复，失业率首次达到预期水平，货币紧缩周期将至。
受前期疫情扰动，8 月失业率虽然好转但并未达到预期，影响到 9 月

FOMC会议决策，会议上美联储调高今年失业率预期至 4.8%，随后 9月公
布的失业率数据首次达到 4.8%，整体就业数据好转，Taper将至。疫情抑
制了部分消费活动和个人消费支出，需求回落打压了工业制造商的补库意

愿，大宗商品价格增速环比回落。供需缺口和极度宽松货币政策的共同影
响下，美国通胀持续高位，美联储调高今年通胀预期，当下金融体系流动

性过剩，隔夜逆回购交易量仍然处于前所未有的水平。

 关于缩减购债的进程？我们认为疫情下就业和通胀水平，是影响缩减购债

进程的最大变数。关注疫情下失业率和 PCE同比数据，判断 Taper正式开
启的时间，以及此后缩减购买债券的进程。我们认为，基准情形下，联邦
公开委员会可能会在 11月宣布、12月开启 Taper，按照每个月缩减 150亿

元资产购买规模（缩减购买国债和 MBS 100亿美元和 50亿美元），可能
在明年 7月完成。如果此后就业不及预期，但是通货膨胀持续，很可能美

联储会放慢宣布缩减购债的时间（例如在 2022年 1月宣布，在 2月开始实

施），同时加大缩减购债力度（比如每月分别缩减购买国债和 MBS 200和
100亿美元，可能 4个月就能结束购买债券）；如果就业温和修复，通胀
水平放缓，美联储有可能会放缓缩减购买债券的速度，比如每个月分别缩

减购买国债和 MBS 80亿美元和 40亿美元，持续 10个月可能会结束全部
债券的购买。加息方面，首要考虑的是未来美国经济扩张的具体状况，最

早在 2022年。

 结合 2013 年的市场变化，本次美联储进入紧缩周期，我们认为市场会较

此前反应更为温和，已经提前 price-in 资产价格变化的规律，同时，资产
价格变动也应参照当前的宏观环境。我们认为年底前，美元指数与美债收
益率大概率维持偏强震荡，美国股市短期内会受到冲击，但中长期可能仍

有支撑，中国股市受国内货币政策主导较大。美元指数短期上行，长期主
要参看美国经济相对欧洲乃至全球经济的强弱，以及美联储的加息进程。

 本次美国货币政策收紧，对我国货币政策如何影响？我们认为四季度我国

央行的货币政策“难紧难松”，既要防护外部风险，又要发展国内经济。
我国会时刻着眼于疫情的修复态势和中小企业的恢复情况，货币环境大概
率保持流动性合理充裕，支持信贷总量增长，推动实际贷款利率降低支持

实体企业和中小企业的发展。同时在外汇市场上，央行同时防范联邦公开
委员会宣布缩减购债带来的外部冲击，保持“汇率中性”。

 风险因素：全球疫情超预期，美联储债务上限风险。
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一、美国经济现状与展望

美联储在联邦公开委员会会议中会预期 GDP、失业率以及 PCE等指标，相应政策更可能锚定此类指标而

制定或实施。9月 22日结束的美国联邦公开委员会议中，美联储下调今年经济预期（7%到 5.9%），上调明年

经济预期（3.3%到 3.8%），上调今年通胀（3.4%到 4.2%）、失业率（4.5%到 4.8%）、和明年的加息预期（见

图 1），保持中长期预期幅度不变。

这说明美联储认为通货膨胀暂时仍处于较高水平，失业率受到疫情影响未及此前预期的乐观，经济仍然需

要时间才能有充分修复，但是中长期来看，对明年经济修复进程较乐观，点阵图的加息预期中位值由 2023年
提前至了 2022年。此前 2017年联邦公开委员会曾经缩减资产负债表，但此次官方并未提及缩表计划。

本次 9月会议仍未正式宣布缩减购债，提到“如果经济进展符合预期，可能很快缩减资产购买”。会后鲍

威尔发言明确表示“如果经济发展符合预期，下次会议就将宣布缩减购债”。言论偏向鹰派，说明当下美联储

认为经济有较好修复，但在疫情拖累就业的背景下，仍需时日。此项言论符合大众预期，市场小幅变化后，恢

复此前水平。受联邦公开委员会收紧预期影响，美元指数小幅度走强：美债利率小幅走高，美股受鹰派言论影

响轻微下跌，日内美债利率回落至会议前水平。会议后美股仍然保持上涨。

关于缩减购买债券的进程，结合联邦公开委员会会议，当下市场一致预期或将在 11月宣布，12月正式开

启 Taper，明年年中结束，我们认为缩减购买债券的变数主要在于疫情。需要关注疫情下非农就业数据的变化

来判断 Taper正式开启的时间以及缩减购买债券的速度。如果按照当前每月 1200亿美元资产购买量，每月 150
亿美元的速度缩减（长期国债每月缩减购买 100亿美元，MBS每月缩减购买 50亿美元），明年 7月可以结

束。

10月至 11月为多事之秋，3.5万亿美元财政计划表决 、债务上限到期、Taper接踵而至，美国金融市场风

险可能放大，短期美国债券收益率可能短期飙升，美国股市可能受到轻度挫伤，之后会有所恢复。

资料来源: Fed，信达证券研发中心

图 1：联邦公开委员会 2021年 9月会议公布的美国经济预期
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1.1 GDP：疫情拖累经济修复时间

当下美国经济整体处于疫情后最优修复阶段，虽然短暂受到 7月至 9月疫情扰动（见图 2），近期经济数

据明显低于市场预期，客观上延长了美国经济修复时间，但是不影响整体增速。美联储更看好明年的经济增

长，FOMC调高了明年的经济预期，放低了今年的经济预期，全年 GDP增速由此前 7%下调至 5.9%。美国自

7月起，新增确诊病例和新增死亡病例出现明显反弹，7月底到 8月初，疫情每日新增确诊病例一度维持在 10
万以上的高位，单日最高新增确诊病例达到 20万人次以上，虽然客观上拖延了美国经济修复的时间，但整体

不会阻挡美国经济走强和修复。

资料来源: Wind，信达证券研发中心

资料来源: Wind，信达证券研发中心

图 2：美国新冠疫情病例确诊和死亡人数

图 3：美国 GDP季度同比增速预测
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美国 9月消费数据明显低于预期，疫情反复以及对疫情爆发的担忧，限制了消费活动和个人消费支出水

平，对美国经济复苏产生短暂影响。美国商务部在 8月公布了零售和食品服务销售额同比数据，录得 15.37%，

较 6月份 19.29%有所下滑（见图 4），环比来看，8月零售销售额环比数据录得-0.71%，7月份零售销售额环比

数据录得-0.27%，8月环比数据较 7月回落了 0.44个百分点（见图 5）。7月美国个人消费支出水平也出现了较

为明显的下滑（见图 6），7月个人消费支出同比录得 12.05%，较 6月数据降低了 1.63个百分点；个人消费支

出环比录得 0.26%，较 6月环比数据收缩了 0.8个百分点。

资料来源: Wind，信达证券研发中心

资料来源: Wind，信达证券研发中心

图 4：美国、日本和欧元区零售销售情况

图 5：美国零售和食品服务销售额环比
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资料来源: Wind，信达证券研发中心

美国制造业景气指数同样也反映出疫情的影响，但整体仍较欧洲和日本偏强（见图 7）。自 7月以来，

ISM制造业 PMI指数降至 60%以下，7月和 8月分别录得 59.5%和 59.5%，整体制造业修复速度有所减缓，但

是疫情修复之后，制造业 PMI重新回到了 61.1%的扩张区间。

资料来源: Wind，信达证券研发中心

疫情下消费需求回落会打压工业制造商的补库意愿，近期制造商以及批发商补库环比轻微回落（见图 8-
9），大宗商品价格增速也出现环比回落（见图 10）。美国制造商库存周期与大宗商品价格走势高度相关，疫

情以来，产能缺口加速美国库存去化，在宽松的货币、财政刺激下，需求端的迅速恢复使美国进入补库周期，

对大宗商品的价格有着明显的拉动作用，但是当下美国制造业修复已经进入后半程，但是整体仍然呈现比较强

劲的状态，制造商补库存也可能会进入后半程。

图 6：美国个人消费支出同比和环比在 7月份双双下滑

图 7：美国、欧洲和日本制造业 PMI水平
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资料来源: Wind，信达证券研发中心

资料来源: Wind，信达证券研发中心

图 8：美国制造商库存情况

图 9：美国批发商耐用品库存情况
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