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[Table_Summary] 
⚫ 美联储如期开展 Taper，维持基准利率不变。资产购买规模

11月将开始缩减，分别为缩减购买 100亿美元国债和 50亿

美元 MBS，12月预期维持相同缩减规模。后续预期适当减少

每月资产购买规模，根据经济走势决定购买步伐。 

⚫ 美联储对加息表态整体偏鸽，与市场预期不一致。鲍威尔强

调当下 Taper不构成对加息情况指引，加息门槛更为严格。

市场预期 2022年或有两次加息，与鲍威尔表述形成差异。 

⚫ 经济延续修复，供应端约束和疫情为主要干扰项。在疫情影

响下，就业修复偏缓，对居民的高额补贴也一定程度上压制

了就业意愿，虽然当前补贴已经取消，但对病毒传播的担

忧，以及年轻群体疫苗完全注射率低于整体，劳动参与率依

然偏低。供应整体偏紧也部分影响了经济增速。 

⚫ Taper影响弱于加息，关注 2022 年美联储加息进程。Taper

的开启也有助于部分缓释当前通胀高企的风险，为后续的加

息预留出足够的时间。从当前节奏来看，Taper将于 2022年

6月前结束。当前依然面临通胀居高不下的风险，本次虽然

Taper如期而至，但鲍威尔表态依然回避加息。 

⚫ 英国央行维持利率保持低位，表态偏鸽下，英镑领跌。英国

央行维持利率在记录低点不变，超出市场预期，贝利表述鸽

派，英镑大幅下挫。英国国债收益率回落，也部分带动美债

收益率下跌，市场对于英央行加息预期延后。关注明年二季

度欧美央行表述的转向。 

⚫ 暂时性通胀表述弱化，未来通胀仍将承压。对于未来通胀走

势增加“预期”描述，美联储已不再坚守通胀为暂时性的观

点。通胀对未来美联储政策走向仍是主要影响因素之一。美

国当前 CPI攀升至近几年高位，在大宗商品价格持续上行，

供给端尚未修复，极端气候和全球运力紧张等多重因素作用

下，未来通胀高位盘桓压力延续。 

⚫ OPEC拒绝扩大原油增产力度，消费国通胀担忧延续。OPEC

批准 12月增产 40万桶/日，远低美国建议增产幅度。当前

主要石油消费国对高油价带来的通胀焦虑增加，欧洲天然气

价格的暴涨也加剧了通胀上行。美国为稳定能源价格，削减

高油价带来复苏进程的减缓，未来或将释放石油战略储备。 

⚫ 风险因素：美联储非农就业不及预期，疫情冬季发展超预

期，通胀持续上行超联储目标。 
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事件 

美联储公布最新利率决议，维持联邦基金利率目标保持在0%-0.25%区间不变，超额准

备金率（IOER）维持在0.1%不变，贴现利率维持0.25%不变。在缩减购债方面，11月

将开启缩债，每月资产购买规模减少150亿美元。整体符合市场此前预期。 

 

1    如期开展 Taper，加息表述偏鸽 

维持基准利率不变。维持联邦基金利率在0-0.25%区间，同时将超额准备金利率（IOER）

维持在0.10%。此前美联储对市场预期管理充分，如期开展Taper，资本市场已经对缩

减购债预期逐步消化。 

资产购买规模逐月收缩，时点和规模符合市场预期。此前美联储每月资产购买规模

1200亿美元，分别为800亿美元的国债和400亿美元的住房抵押贷款支持证券（MBS），

本月缩减购买100亿美元国债和50亿美元MBS，即11月中旬购债规模调整为700亿美元

国债和350亿美元MBS，12月将调整为600亿美元国债和300亿美元MBS。后续预期适当

减少每月资产购买规模，根据经济走势决定购买步伐。 

 

图表1：FOFM会议声明对比 

 
资料来源：美联储官网，万联证券研究所 

 

经济延续修复，疫情仍为干扰项，供应端约束也影响了生产放缓和价格上行。除了疫

情因素给未来经济发展带来不确定性，当前供应端偏紧的问题也逐步显现。美国经济

上半年快速复苏，全球国家和行业修复失衡问题显现，大宗商品价格持续上行，供应

整体偏紧也部分影响了经济增速。 

美联储对加息表态整体偏鸽，与市场预期形成差异。鲍威尔强调当下缩减购债规模不

构成对加息情况的指引，加息的门槛更为严格，取决于经济的自身发展。美联储表态

虽然有意压降加息预期。但FOMC会议过后，市场对未来加息预期较高，预期2022年可

9月FOMC声明 11月FOMC声明

利率

QE
每月继续购买至少800亿美元国债、400亿美

元机构抵押贷款支持证券（MBS）

每月继续购买700亿美元国债、350亿美元

机构抵押贷款支持证券（MBS）

当前经济

随疫苗接种进展和政策的有力支持，经济活

动和就业指标继续加强；在受疫情影响最严

重的部门近几个月已经有所改善，但疫情减

缓了恢复速度。

随疫苗接种进展和政策的有力支持，经济

活动和就业指标继续加强；在受疫情影响

最严重的部门近几个月已经有所改善，但

夏季疫情减缓了恢复速度。

通胀 通胀上升主要是暂时性因素。

通胀上升预期主要是暂时性因素。疫情和

经济重启带来的供需失衡，导致一些部门

价格大幅上行。

金融市场

经济前景

经济发展路径继续取决于病毒的走向，疫苗

接种可能会继续减少公共危机对经济的影响

。经济前景的风险依然存在。

经济发展路径继续取决于病毒的走向，疫

苗接种和供应限制的缓解将支持经济和就

业的持续增长，通胀也将有所缓解。经济

前景的风险依然存在。

维持联邦基金利率目标保持在0%-0.25%区间不变，超额准备金率（IOER）维持在0.1%不

变，贴现利率维持0.25%不变。

整体金融状况保持宽松，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。

FOMC会议声明对比
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能加息2次。 

 

2    通胀持续攀升，未来政策重要影响因素之一 

暂时性通胀表述弱化，未来通胀仍将承压。弱化了通胀为暂时性的表述，对于未来通

胀走势增加“预期”描述，美联储已不再坚守通胀为暂时性的观点。通胀对未来美联

储政策走向仍是主要影响因素之一。充分就业和稳物价的双重目标下，决定了加息的

合理时点。美国当前CPI攀升至近几年高位，在大宗商品价格持续上行，供给端尚未

修复，极端气候和全球运力紧张等多重因素作用下，未来通胀高位盘桓压力延续。 

 

图表2：美国通胀攀升至高位（%） 图表3：隐含通胀率也持续攀升（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

用工成本增加，服务业就业修复偏缓。疫情以来，员工薪酬持续上行，也带来了用工

成本的增加。在疫情影响下，就业修复偏缓，也是拖累政策快速收紧的因素之一，服

务业受疫情扰动相对更大。疫情以来，对居民的高额补贴也一定程度上压制了就业意

愿，虽然当前补贴已经取消，但对病毒传播的担忧，以及年轻群体疫苗完全注射率依

然偏低，劳动参与率依然偏低。就业将难以回归至疫情前水平，如果就业持续弱于美

联储预期，加息时点或进一步后移。 

 

图表4：9月就业不及市场预期，疫情扰动延续（%） 图表5：商品生产类员工工资指数持续上行（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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3    关注未来海外主要经济体加息进程 

Taper影响弱于加息，关注2022年美联储加息进程。Taper的开启也有助于部分缓释当

前通胀高企的风险，为后续的加息预留出足够的时间。从当前节奏来看，Taper将于

2022年6月前结束。当前依然面临通胀居高不下的风险，本次虽然Taper如期而至，但

鲍威尔表态依然回避加息，对市场普遍预期的2022年加息2次的表述含糊不清。 

英国央行维持利率保持低位，表态偏鸽下，英镑领跌。英国央行维持利率在记录低点

不变，超出市场预期，贝利表述鸽派，英镑大幅下挫。英国国债收益率回落，也部分

带动美债收益率下跌，市场对于英央行加息预期延后。关注明年二季度欧美央行表述

的转向。 

OPEC拒绝扩大增产力度，消费国通胀担忧延续。OPEC批准12月增产40万桶/日，而美

国建议增产幅度为40万桶的2倍。当前主要石油消费国对高油价带来的通胀焦虑增加，

欧洲天然气价格的暴涨也加剧了通胀上行。美国为稳定能源价格，削减高油价带来复

苏进程的减缓，未来或将释放石油战略储备。 

 

图表6：美联储资产持续攀升，未来预期逐步回落（万亿美元） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4    风险提示 

美联储非农就业不及预期，疫情冬季发展超预期，通胀持续上行超联储目标。 
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