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[Table_Summary] 投资要点 

 本次美联储议息会议决定加快缩减购债进程，将从明年 1 月开始，在原来

900 亿美元资产购买规模的基础上每月减少 300 亿美元。加快缩减购债与

市场预期基本一致。会议指出，受益于疫苗的推广与强有力的政策支持，

就业增长稳健，失业率大幅下降。会议预测明年经济增长比此前预期进一

步上行，同时上调了明年通胀预期。鲍威尔表示，经济向实现充分就业取

得了进展，预计明年将实现充分就业。会议不再认为通胀上升主要由暂时

性因素导致，供应瓶颈比预期的更大、更持久，高通胀或将持续。鲍威尔

表示，从缩债结束到开始加息不太可能和上个周期一样长，并且很可能在

实现充分就业前加息。我们认为，由于本轮 Taper 的速度进一步加快，从

Taper 启动到结束购债的时间较上一次大幅缩短，那么等到明年 3 月购债

结束，很可能加息也会提上政策日。，我们预计，在美国就业市场存在结构

性劳动力短缺的情况下，通胀增速中枢难以快速下降，加息很可能会来得

比预期更快，而且明年并非只有一次，需要警惕其带来的资产价格变化，

国内权益市场风格将逐步向蓝筹切换。 

 Taper 进程有所加快。本次美联储议息会议决定加快缩减购债进程，将从

明年 1 月开始，在原来 900 亿美元资产购买规模的基础上每月减少 300 亿

美元（此前为每月减少 150 亿美元），其中每月国债购买减少 200 亿美元，

每月 MBS 购买减少 100 亿美元。如果未来保持这一缩减购债速度不变，

那么整个过程将持续 3 个月，并于明年 3 月结束购债。与此同时，美联储

继续维持三大政策利率不变。美联储主席鲍威尔在随后的新闻发布会上表

示，更高的通胀和更快的就业进展是决定加快缩债的原因，加快缩减购债

进程得到了官员们的广泛支持。 

 上调明年经济预期。会议指出，受益于疫苗的推广与强有力的政策支持，

就业增长稳健，失业率大幅下降。未来经济的恢复路径仍取决于疫情的发

展，经济仍面临来自包括新变种病毒的风险。会议表示，疫苗接种的持续

推进和供应瓶颈的缓解，将支持经济和就业的持续增长以及通胀的下降。

根据会议公布的经济预测显示，明年实际 GDP 预期增速中位数由 3.8%上

调至 4%，失业率由 3.8%下调至 3.5%。鲍威尔认为，经济向实现充分就

业取得了进展，预计明年将实现充分就业。对于劳动力市场紧张的现状，

他表示正在关注薪酬过热的迹象，虽然其表示，到目前为止，工资增长并

不是通货膨胀加剧的主要原因。他同时认为评估充分就业需要考虑多个指

标，工资水平、离职率和劳动力参与率都是衡量充分就业目标的指标，疫

情对劳动力参与率的冲击并没有像预期的那样迅速消退，随着时间的推移，

参与率回升可能会促进就业最大化。 

 明年通胀预期上调，通胀或不再是“暂时的”。会议依然认为，由于新冠疫

情和经济重新开放带来的供需失衡，部分行业的价格水平大幅上涨，但在

会议声明中，删去了“通胀上升主要由暂时性因素导致”这一表述。根据

会议公布的经济预测显示，明年 PCE 增速预测中值由 2.2%提高到 2.6%，

核心 PCE 增速预测中值由 2.3%提高到 2.7%。鲍威尔表示，目前通胀情况

已经远高于长期政策目标，物价上涨的范围更广，通胀可能会更加持久，
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不能等待太长时间去实现充分就业。鲍威尔同时指出，虽然供应瓶颈比预

期的更大、更持久，但仍预期供应链瓶颈将很快消除，明年年底通胀率将

接近 2%的目标。我们认为，当前美国货币政策的转向很大程度上受到通胀

高企的影响，如果高通胀持续性超出预期，正如鲍威尔所表示的那样，会

运用货币政策工具保持价格的稳定性。 

 加息可能来得更早。根据 12 月加息点阵图显示，与 9 月仅有 9 名委员给

出 2022 年加息预期不同，目前 18 名委员均认为美联储将于 2022 年加息，

12 位委员认为 2022 年将加息至少 3 次。鲍威尔表示，在缩减购债期间不

适合加息，还未决定是否在结束缩债后停止一段时间再加息，但从缩债结

束到开始加息不会间隔太长时间，不太可能和上个周期一样长。鲍威尔同

时认为，如果需要的话，可能在实现充分就业前加息。我们认为，由于本

轮 Taper 的速度进一步加快，从 Taper 启动到结束购债的时间较上一次大

幅缩短，那么等到明年 3 月购债结束，很可能加息也会提上政策日。，我们

预计，在美国就业市场存在结构性劳动力短缺的情况下，通胀增速中枢难

以快速下降，加息很可能会来得比预期更快，而且明年并非只有一次，需

要警惕其带来的资产价格变化，国内权益市场风格将逐步向蓝筹切换。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：美联储资产负债表规模（亿美元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：历次 FOMC 预测 2022 年美国各经济指标（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 3：美国通胀持续高企（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 4：FOMC 12 月加息预期点阵图 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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