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事件： 

美联储 11 月 2-3 日议息会议纪要显示，与会者认为，目前通胀水平和就业复苏

程度已经达到资产购买缩减（Taper）的标准，FOMC 就 11 月议息会议宣布 Taper

达成一致。但 FOMC 内部对通胀问题仍有分歧，并进行深入讨论。最后，FOMC

再次强调，Taper 结束时点与最终开启加息时点之间没有联系。议息会议纪要发

布后，10Y 美债收益率小幅下行 1bp 至 1.64%。 

 

核心观点： 

11 月 FOMC 会议对 Taper 启动时点达成一致，并就通胀问题进行深入讨论。美

联储官员仍普遍持“暂时性”通胀观点，但通胀可能持续更长一段时间，并且，

在通胀压力升高过快的情形下，不排除美联储加速 Taper 可能。然而，Taper 与

加息没有内在联系，鉴于美联储当前仍以“保经济”为主要政策目标，加速收紧

货币政策（加息）为小概率事件，我们维持加息不早于 2023 年的判断。 

 

经济修复仍在进行，通胀不构成美联储加息的条件。 

会议纪要显示，现阶段，通胀和就业都已达到美联储购债缩减目标，但美联储官

员再次强调，开启 Taper 与加息时点无内在联系，加息比 Taper 有更严格的标准。

一方面，此次通胀起因主要为供给端问题，而不是传统的需求拉动型通胀。因此，

利用传统货币政策工具（如加息）来控制通胀并不能达到理想的结果。  

另一方面，美国经济仍在复苏阶段，过早加息有可能打乱经济修复的节奏。从美

国产出缺口的角度来看，2021 年三季度美国不变价 GDP 同比增速 4.87%，两年

复合同比增速为 0.92%，若我们以疫情前 2019 年的同比增速作为潜在产出水平，

则目前美国的产出缺口为-1.65 个百分点，距离疫情前仍有较大的产出缺口有待

修复，参见 11 月 22 日报告《美国货币政策外溢的三重预期差》。 

除了对通胀的考虑之外，明年 11 月，美国将进行中期选举，拜登希望美国经济

稳步复苏成为民主党竞选中最有利的一张牌，而过快加息则会导致市场恐慌，并

可能打乱经济复苏的步伐。因此，我们认为，基于对拜登方面的考虑，鲍威尔或

更倾向于看到经济复苏到一定程度后再开始加息。 

在经济和就业都尚未完全修复的情况下，我们判断，现阶段美联储加快货币收紧

节奏的概率较小，叠加中期选举对货币政策收紧时点的影响，我们维持加息不早

于 2023 年的判断。 

11 月 12 日起，每月 Taper 100 亿美元美债、50 亿美元 MBS。 

纪要显示，在 FOMC 宣布开始资产购买缩减后，美联储公开市场交易台将于 11

月 12 日起开始实施 Taper, 12 月 13 日将进行第二次 Taper。虽然鲍威尔只明确

了 11 和 12 月的 Taper 额度，但美联储非常重视 Taper 对市场预期的影响，所

以，为减少 Taper 期间给市场带来的不确定性，预计美联储将维持每月缩减购买

相同比例的美债和 MBS。但美联储也将持续跟踪经济形势的变化，并做好随时调

整 Taper 规模的准备。 

 

要点 
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宏观经济 

美联储对经济前景保持乐观，预计失业率将下行至历史低位。 

纪要显示，美联储官员对 2021 年全年经济前景保持乐观，预计 2021 年实际 GDP

增速有望达到较高水平（9 月 FOMC 会议对 2021 年经济增速预测值为 5.9%），

而 2022 年实际 GDP 增速将接近于 2021 年增速水平，2023 和 2024 年实际 GDP

增速将显著回落至潜在产出增速水平。 

就业市场方面，纪要显示，在经济稳步复苏、疫情逐步消退的背景下，预计美国

劳动力市场也会强势复苏。美国劳工部 11 月 5 日发布的 10 月非农数据显示，

10 月新增非农就业大超预期，主要贡献项为受疫情冲击较大的、需线下接触类

行业，如酒店与休闲业、专业商业服务、制造业和交通仓储业。疫苗接种率稳步

提升，劳动力薪资水平上涨，叠加政府就业补贴停止发放，预计美国劳动力市场

将加速修复。 

FOMC 认为高通胀可能持续更长时间，上调短期通胀预期。 

纪要显示，基于快速上行的食品和能源价格，叠加供应链瓶颈和薪资抬升等问题

比预期的更严重，美联储官员认为高通胀可能持续更长时间（inflation 

pressures could take longer to subside），并上调短期通胀预期。PCE 同比将

在年末远超 2%。美联储官员对短期通胀预期的上调显然受近期实际通胀水平压

力影响，可以看到，在 2 年/4 年/8 年窗口下，美联储关注的各项通胀指标都已

经接近或超出平均通胀目标水平。 

现阶段，美联储官员普遍仍持有“暂时性”通胀观点，并表示，在供给侧问题逐

步缓解后，通胀会在接下来的 2 年中逐渐回落。纪要显示，美联储官员预期 PCE

同比将在 2022 年回落至 2%，在 2023 年进一步回落至 1.9%，并在 2024 年小

幅上行至 2%。但冬天疫情反复以及供给侧问题仍是导致通胀上行风险加剧的主

要因素。 

图 1：美联储 Taper 路径图 

资产购买计划发布日期 国债， 十亿美元 MBS， 十亿美元

10/14/2021 80 40

11/12/2021 70 35

12/13/2021 60 30

1/13/2022 50 25

2/11/2022 40 20

3/11/2022 30 15

4/13/2022 20 10

5/12/2022 10 5

6/13/2022 0 0

7/14/2022 0 0  
资料来源：美联储，光大证券研究所预测。                                                            

 

图 2：2 年/4 年/8 年窗口下，美国各项通胀指标已经接近或超出平均通胀目标 

2020年10月 2021年10月 2020年10月 2021年10月 2020年10月 2021年10月

核心CPI 2.0% 3.1% 2.0% 2.7% 1.9% 2.3%

FRB 克利夫兰联储CPI 中位数 2.7% 2.8% 2.6% 2.8% 2.4% 2.6%

FRB 克利夫兰联储16%截尾CPI 2.3% 3.2% 2.2% 2.8% 2.0% 2.3%

亚特兰大联储粘性CPI 2.4% 2.6% 2.4% 2.6% 2.3% 2.4%

核心PCE 1.6% 2.6% 1.7% 2.2% 1.6% 1.9%

基于市场的核心PCE（Market Based Core PCE) 1.5% 2.4% 1.4% 2.0% 1.3% 1.6%

FRB达拉斯联储截尾PCE 2.0% 2.2% 1.9% 2.1% 1.8% 1.9%

FRB旧金山联储周期核心PCE通胀 3.1% 3.4% 2.9% 3.2% 2.8% 3.0%

周期性敏感通胀（Cyclically Sensitive Inflation） 2.0% 2.7% 2.0% 2.3% 1.8% 2.1%

通胀衡量指标
2年窗口 4年窗口 8年窗口

 
资料来源：美联储，光大证券研究所。                                                            
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生
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