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美联储购债或提前至明年 3 月结束 但预计影响有

限 

摘要：  

12 月 16 日将迎来美联储议息会议，本次会议大概率将提前至 2022 年 3 月结束购债。近 2

两周，美联储官员接连“放鹰”，除了美联储主席表示放弃“暂时性通胀”措辞，表示将考

虑加快缩减购债以应对高通胀。除了美联储主席鲍威尔外，克里兰夫联储主席梅斯特，亚

特兰大联储主席博斯蒂克，旧金山联储主席戴利更是明确表示提前至明年一季度末二季

度初结束购债是合适。结合美国 11 月 CPI 同比上涨高达 6.8%，刷新近 39 年新高，本次

会议预计大概率将将提前至 2022 年 3 月结束购债。 

目前市场正在计价通胀见顶回落。但也需要指出的是，尽管在 12 月 10 日公布的美国 10

月 CPI 刷新近 39 年新高，但资产价格走势却正计价通胀见顶回落。数据公布后，1 0 年期

美债利率从 1.52%的高点回落至 1.47%，代表市场加息预期的美国联邦利率期货隐含利率

也录得回落，此外美股也进一步冲高。高频的物价数据也验证通胀将见顶回落，原油、天

然气、海运运价等物价数据自 10 月高点以来也录得不同程度回落。因此，从该角度来看，

美联储加速缩减购债进程预计影响有限，市场已经基本计价完毕。 

12 月 16 日的欧洲央行议息会议或将影响短期美元走势。近期欧洲央行官员更多的还是延

续政策宽松的主张，结合近期欧洲新增确诊病例不断刷新历史新高，预计欧洲 12 月议息

会议将不会提速紧缩进程。但也需要指出的是，持续走高的通胀也正压缩欧洲央行的政策

空间，一旦超预期出现加速紧缩的言论，或将逆转短期美元的强势走势。 

2022 年下半年可以关注加息周期下的配置机会。在加息预期走强阶段，美元指数将走强、

新兴市场股指、黄金、原油和整体商品均录得调整，美债利率并未出现明显上行趋势；在

加息靴子落地后，美债利率开启上行趋势，美元指数见顶回落，新兴市场股指企稳反弹。 

首先我们目前预计明年美联储仅加息一次。从联邦基金利率期货隐含政策利率来看，2015

年-2018 年的上轮加息周期中，市场在加息前期高估了加息幅度，而在加息后期低估了加

息幅度：2015 年年初市场预期全年将加息 2 次，联邦基金利率由 0.25%上调至 0.75%，然

而事实是美联储知道 2015 年底才加息 1 次至 0.5%。而 2018 年年初市场预期加息 2 次，联

邦基金利率由 1.5%上调至 2%，而实际上 2018年全年加息 4次，联邦基金利率上调至 2.5%。

从节奏上来看，明年 2 月的议息会议前后可以开始考虑加息预期配置，参考上轮加息周

期，美联储在正式加息前会议措辞将经历“考虑讨论加息”“公布加息条件”“正式加息”

三个阶段，预计在明年结束购债的当月会议或者前一次会议上将公布“考虑讨论加息”的

措辞。 

结合当下现实来看，美联储加息甚至 Taper 将面临重重障碍，包括流动性紧张对金融市场

和企业债券的风险冲击，以及拜登中期选举保障民主党支持率的诉求，甚至在美国新财政
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主义的实践过程中，也需要一个相对宽松的货币环境来提供财政长期扩张的空间，因此我

们认为 2022 年仅将实际加息一次。 

从加息影响来看，首先我们选取美联储官员的重要发言，以及加息事实来作为定价锚来分

析加息预期的影响：在加息预期博弈阶段（首提加息-加息落地），加息预期走强伴随着

美元指数走强、新兴市场股指、黄金、原油、CRB 综指调整等表现（至少是月度级别的涨

跌表现），美股震荡，美债利率并未出现明显上行趋势。在加息事实落地后，美债利率趋

势上行，美元指数见顶回落，新兴市场股指、大宗商品企稳反弹，黄金并未明显调整。 

其次，我们引入美国联邦利率期货隐含政策利率作为加息预期做进一步分析。从上述加息

预期和资产价格相关性来看，美债利率、原油与加息预期的正相关性较高；美元指数、黄

金于加息预期存在偏弱的负相关性；而股指、商品、新兴市场股指和加息预期存在弱正相

关性。和前文的分析结论相吻合。 
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图 1： 近期美联储官员接连“放鹰” 

时间 官员 关键词 摘要 

12/1 
克利夫兰联储主

席梅斯特 

加速 Taper 会给

美联储在未来带

来更多选择，并

对明年加息保持

开放态度 

“加速 Taper 对美联储来说无疑是更保险的举措，能让美联储有更多

的选择权。考虑到目前通胀高企，就业强劲的经济数据，我非常支持

这一举措。此外，若明年通胀无显著回落，美联储可以在必要的时候

选择加息。”“鉴于我们对经济的了解，我支持在明年第一季度或第

二季度初完成 Taper。” 

11/30  
美联储主席鲍威

尔 

加速 Taper，放

弃“暂时性通

胀”措辞 

称“是时候放弃通胀‘暂时性’这个词了”，并表示可能提前几个月

完成 Taper。 

11/28  
亚特兰大联储主

席博斯蒂克 

2022 年加息两

次，第一季度末

第二季度初完成

Taper 

认为美联储可能会在2022年加息两次以应对通胀。他表示：“如果通

胀继续比我们预期的高，那么二次采取行动将是很有必要的。同时，

我们可能需要更快地采取行动。”。“从我的角度看，在2022年第一

季度末第二季度初完成Taper是一个合理的选择。如果此时通胀大幅

上升，美联储将有更多的选择。” 

11/25  
旧金山联储主席

戴利 
支持加快 Taper 

如果通胀仍然高企且就业增长保持强劲，她将对加快美联储缩减资产

购买的步伐持开放态度。“如果情况继续按照现在这样进行，那么我

将完全支持加快缩减的步伐。”关于加息，戴利表示，她想先看看明

年第一和第二季度的经济表现如何，然后再做决定。 

11/20  美联储理事沃勒 
支持加大减码购

债力度 

如果就业增长保持强劲，通胀率远高于美联储2%的目标，美联储可

能不得不加快Taper进程（购债缩减），并尽快调整政策利率。 
 

数据来源：华泰期货研究院根据公开信息整理 
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图 2： 当前美国联邦利率期货隐含的政策利率                                           单位：% 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 2015 年美联储加息前历次会议纪要摘要 

时间 关键词 场合 摘要 

2014/3/20 首提加息 
议息会议后

新闻发布会 

耶伦：可能今年秋季结束购债，然后再过“大约 6 个月”之后就可能开

始加息。 

2014/6/19 否认加息 议息会议 
耶伦：在 QE 结束后，低利率水平仍将维持相当一段时间，表示美联储

内部尚有明显分歧，仍未找到合适方法引导加息预期。 

2014/10/2

9 
结束 QE 议息会议 

决定结束2012年9月以来的第三轮量化宽松，保留了“在一段相当长时间

内维持联邦基金利率目前0-0.25%目标区间”的前瞻性指引。补充了关于

首次加息的情景分析，尤其是指出“如果未来信息显示向委员会就业和

通胀目标所取得的进展要比目前预期更快，那么可能要比目前预期更早

上调联邦基金利率目标区间”。 

2015/1/28 偏鹰 议息会议 
撤销将“维持低利率相当长时间是合适的”的表述,替代为“对货币政策

恢复正常化保持耐心”。 

2015/3/19 偏鸽 议息会议 
删除了“对货币政策恢复正常化保持耐心”的措词，同时表达了对于近

期经济增速放缓的担忧。 

2015/4/29 偏鹰  议息会议 

在3月将“耐心”从利率指引中删除后，美联储对于首次加息设立了两道

门槛：一是就业市场的进一步改善，二是对通胀在中期将回到2%有合理

信心。 
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2015/6/17 

2015/7/29 

2015/9/17 

按兵不动 议息会议 
2015/6/17 措词基本不变，继续强调加息的两道门槛 点阵图显示年内将

加息两次；2015/9/17 强调外围系统性风险。 

2015/10/2

8 
明确加息 议息会议 表示将在 12 月会议决定是否加息，表示对于全球经济的担忧有所缓解。 

2015/12/1

6 
加息落地 议息会议 

最新的点阵图显示2016 年将有四次加息；资产负债表暂时不会收

缩。 
 

数据来源：华泰期货研究院根据公开信息整理 

 

图 4： 2015 年上轮加息周期下大类资产表现                                            单位：% 

  美元指数 道指  纳指  
CRB 现货

指数 :综合 

1 0Y 美债利率 

（绝对值变化） 

MSCI 

新兴市场 
原油  伦金  

2014/3/20 

一周后 -0.05% -0.41% -3.89% 1.13% -0.1 3.68% 1.42% -2.34% 

一月后 -0.36% 1.12% -3.65% 2.21% -0.06 7.23% 3.18% -3.03% 

2015/4/29 

一周后 1.75% -0.14% 0.92% 1.31% 0.06 -5.22% -0.18% -1.46% 

一月后 2.88% 0.95% 3.06% -0.17% -0.13 -3.48% -2.84% -0.24% 

2015/12/16 

一周后 -0.01% -0.83% -0.50% 0.16% -0.03 1.62% 1.80% -0.65% 

一月后 0.56% -9.92% -11.49% 1.33% -0.27 -10.27% -21.20% 1.72% 

三月后 -3.36% -0.83% -5.43% 7.63% -0.42 4.61% 11.75% 16.45% 

半年后 -4.80% 0.31% -4.61% 12.38% -0.63 3.90% 35.70% 19.21% 

一年后 4.86% 11.85% 7.61% 14.72% 0.3 8.64% 45.93% 4.81% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

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_31169


