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美联储加速缩债 市场反应乐观

宏观大类：

北京时间周四（12月 16日）凌晨 3点，美联储如预期加速缩债，将于 2022年 3月提前

结束缩债，此外，点阵图进一步抬升了明年的加息预期中枢，但历史来看点阵图的参考

意义很低，不必过度担忧。会后鲍威尔还表示不会在缩债结束前加息，也就意味着最快

也要到 2022年 3月会议才会释放“考虑讨论加息”信号，他还表示“可能在实现充分就

业前加息”。会议结束后，美股明显反弹，市场反应较为乐观，符合我们此前市场正计

价通胀见顶回落的判断，到明年 3月前后才会开启加息预期的博弈。

国内商品方面，近期中央经济工作会议继续提及“住房不炒”，还提到“适度超前开展

基础设施投资”，并且财政部表示 2022年提前批专项债额度已经下达，我们预计明年上

半年基建投资有望发力，但全年来看地产市场仍难有明显改善。而 11月经济数据来看仍

不乐观，后续高基数拖累下的出口，以及前期拿地向开工传导的地产下行压力均将拖累

整体经济。近期随着稳增长预期逐步兑现，警惕稳增长预期和承压现实博弈下，内需型

工业品波动加剧的风险。

海外方面，O变种影响基本消化完毕，当前疫苗仍对 O变种有效，并且该变种致死率较

Delta有所下降，表现更为轻症、温和，但也需要指出当前 O变种的高传播率正不断体现，

南非、欧洲等主要 O变种传播区的确诊病例正持续刷新阶段新高。后续仍需关注 12月 16

日的欧洲央行利率决议。

策略（强弱排序）：三大股指（IH/IF/IC）逢低多配；商品中性，其中农产品仍可逢低多

配；国债中性；

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势。
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要闻：

美东时间 12月 14日周二，美国众议院以 221票对 209票通过了提高联邦政府债务上限

的法案，在目前 28.9万亿美元的基础上再增加 2.5万亿美元，达到 31.4万亿美元。短期

来看，美国政府关门停摆的局面不会再出现，但长远来看，不断提高的债务上限将失去

意义。

中国 11月规模以上工业增加值同比增长 3.8%，前值增 3.5%。1-11月份，规模以上工业

增加值同比增长 10.1%。中国 11月社会消费品零售总额同比增长 3.9%，前值增 4.9%。中

国 1-11月固定资产投资同比增长 5.2%，1-10月增 6.1%；其中，民间固定资产投资同比

增长 7.7%。中国 1-11月房地产开发投资同比增长 6.0%；其中，住宅投资增长 8.1%，商

品房销售面积同比增长 4.8%，房地产开发同比增长 7.2%。11月房地产开发景气指数为

100.51。11月份全国城镇调查失业率为 5.0%，环比上升 0.1个百分点，比上年同期下降

0.2个百分点。

日本众议院通过创纪录的额外刺激预算，规模达 3160亿美元，其中包括 1930亿美元的

新债券。

12月 15日国务院常务会议，部署进一步采取市场化方式加强对中小微企业的金融支持；

确定加大对制造业支持的政策举措，促进实体经济稳定发展。当前中小微企业和个体工

商户面临的困难很大，要围绕保市场主体、应对新的经济下行压力，运用市场化办法加

大对中小微企业和个体工商户的金融支持。会议决定将普惠小微企业贷款延期还本付息

支持工具转换为普惠小微贷款支持工具。从 2022年起到 2023年 6月底，人民银行对地

方法人银行发放的普惠小微企业和个体工商户贷款，按余额增量的 1%提供资金，鼓励增

加普惠小微贷款。会议还指出，要加大对制造业助企纾困和发展的支持力度，扎实推动

制造业从中低端向中高端迈进。实施减税降费政策要向制造业倾斜，加大研发费用加计

扣除、增值税留抵退税等政策力度，扩大制造业中长期贷款、信用贷款规模。

北京时间周四（12月 16日）凌晨 3点，美联储公布利率决议，维持 0-0.25%的利率不变，

符合市场预期。美联储加速 Taper，从明年 1月起，将每月资产购买规模由减少 150亿美

元增加到减少 300亿美元，即每月减少购买 200亿美元的美国国债和 100亿美元的机构

住房抵押贷款支持证券（MBS）。
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 3： 水泥价格指数 单位：点 图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 5： 22个省市生猪平均价格 单位：元/千克 图 6： 农产品批发价格指数 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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权益市场

图 7： 波动率指数 单位：无，%

数据来源：Wind华泰期货研究院

利率市场

图 8： 利率走廊 单位：% 图 9： SHIBOR利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 10： DR利率 单位：% 图 11： R利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 12： 国有银行同业存单利率 单位：% 图 13： 商业银行同业存单利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
图 14： 各期限国债利率曲线（中债） 单位：% 图 15： 各期限国债利率曲线（美债） 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 16： 2年期国债利差 单位：% 图 17： 10 年期国债利差 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

外汇市场

图 18： 美元指数 单位：无 图 19： 人民币 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

商品市场

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_31309


