
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 26 

 

[Table_Title] 

 

海外研究 
证券研究报告 

2021 年 12 月 20 日 

Taper 提速反馈逐现，美股市场波动加大              

报告要点： 

 美联储抛弃“通胀暂时论”，货币政策正常化节奏加速 

过剩的流动性以及供给失衡的问题大幅推高了通胀，迫使联储抛弃了“通胀暂

时论”，货币政策正常化节奏加速，以争取在后续加息行动中获得更多的灵活

性和主动性。其他各国央行也有动作，以加快收紧货币政策为主基调，抑制本

国通胀及对美国加息创造缓冲以避免金融失衡。 

 联储转鹰预期被市场充分消化，相信对通胀的抑制，保守对待负面影响 

基于联储转鹰预期被市场充分的消化，相信货币政策正常化对高通胀能够较

好的抑制，而暂时保守看待流动性宽松逐步退出再到紧缩所带来的一系列影

响。近期美股的繁荣与低迷的消费信心出现较强的反差，目前已出现小幅回

调，未来需警惕缺乏流动性收紧叠加需求端的支持企业盈利的增长动力不足，

从而导致对美股增长的支撑减弱，在不确定性事件的冲击下引发回调的风险。 

 后疫情时代，美国基本面是有条件的恢复 

 宽松的货币政策与充裕的流动性环境使得大企业 CEO 信心的提升； 

 基于疫后复苏的初衷，大规模的财政补贴也带来了消费的即期繁荣； 

 但由于以上的原因，在供给偏紧格局下通胀走高，让消费的读数和预期可

能产生了一定程度的背离； 

 不管“繁荣能否持续”，美国至少已经在疫后经济的复苏中取得了资本市

场暂时领先的冠冕，标普 500 的相对收益与美元指数跑赢新兴市场都是

现实的最好解释，但对于繁荣的持续，我们保持一定怀疑； 

 货币政策正常化节奏的加速不意味着美联储的全面转鹰，而是对之前“通

胀暂时论”一定程度的修正，在经济复苏和就业情况得到确认的前提下，

选择加速 QE 的退出以尽量避免长期高通胀带来的不良后果的加剧。 

 展望后市，美股的波动可能增大，纳指上涨的支撑相对更弱 

需要关注联储 “加速缩减购债”后市场的反馈的逐步显现，以及未来加息正

式开启对各类资产的影响，二者均代表着不确定性将进一步增加。不可否认

的是实际购买量的下降仍可能对金融资产价格有影响，不排除短期内实际利

率上行，金融市场波动加大的可能性。 

加息的开启将强化美元指数走强的趋势，吸引全球资本的流入，享受美股与美

元投资的双重红利，但我们也要重视加息节奏的加快是否会导致原本脆弱的

“快复苏”经济失速，从而引发美股的下调的风险。目前来看，市场情绪显示

纳指上涨的支撑相对更弱。 

 历史经验表明，加息周期中美股多以一定幅度的上涨接近加息节点；临近之

前面对不确定性的增加出现区间震荡的行情，在加息落地（开启）后出现一定

程度的下跌，随后反转上扬。而美元行情趋势性更强，即在加息预期引导下持

续上行，于加息开启后短暂震荡再由涨转跌。基于历史规律的借鉴可以帮助我

们择时选择适当的投资策略。 

 风险提示 

 加息节奏加快影响经济增长的风险；Omicron 病毒传播超预期的风险。 
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1. 抛弃“通胀暂时论”，货币政策正常化节奏加速 

1.1“通胀暂时论”不再，对通胀快速持续上行的表示担忧 

2021 年以来，在多种因素的共同作用下，美国出现了物价快速上涨的现象，叠加疫

情的反复以及供应链瓶颈等一系列问题悬而未决，“短暂性通胀”的乐观评估被再次

证伪。反观全球其他地区，可以看到包括美欧在内的主要发达经济体以及巴西、俄罗

斯等在内的新兴经济体都不同程度地出现了通胀水平的走高。 

图 1：全球各国普遍出现通胀走高的现象 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

根据最新数据，生产端来看：11 月，美国核心生产者价格指数（PPI）同比上涨 9.6%，

日本 PPI 同比增长 9.0%，10 月欧元区 PPI 为 5.4%，其中德国高达 18.4%，为 1951

年来最高。消费端来看：CPI 数据相对温和，但已开始与 PPI 携手上涨。11 月，美

国消费者价格指数（CPI）为 6.8%，英国为 5.1%，欧元区 CPI 初值也达到了 4.9%，

均大大高于央行设定的通胀目标区间。 

可见后疫情时代经济的复苏与疫情的反复交相演绎，供需失衡的格局始终未被完全

修复，在此背景之下，上游资源原材料产品价格是整体通胀走高的主要原因和催化因

素，随后逐渐向消费端传导。 
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图 2：美股通胀水平已创近二十年以来新高（单位：%） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

我们在海外观察系列报告中持续跟踪了联储对于通胀的看法，由一开始的“坚持高通

胀是暂时的”，再到后来维持“高通胀是暂时的”观点不变，但出现了“预计是暂时

的”这一微妙的措辞变化（11 月 FOMC 会议），最后到“抛弃了暂时性的表述”（12

月 FOMC 会议）。新的会议中，将上次决议声明中的“疫情相关的供需失衡和经济复

工已经助长一些行业的价格大涨” 改成“疫情相关的供需失衡和经济复工已经继续

助长通胀处于高水平。” 

在联储态度的变化中，我们可以看到通胀问题的严重性逐渐增加，高通胀已经侵蚀了

居民的正常生活水平，假如通胀继续走高，出于对高通胀的持续与对未来通胀调整后

收入的下降预期，人们很有可能选择削减开支作以应对，从而导致国民经济增速受到

相应的影响。 

在本次会议声明中，美联储明确了缩减债券购买规模比此前预告的要快，并预计可能

在 2022 年多次加息，暗示美联储已经意识到控制通胀刻不容缓，搁置了通胀暂时论，

并提高了控制通胀的重要性。 

 

1.2 货币政策正常化节奏加速 

 Taper 进度加快，按目前步伐，预计明年 3 月中旬结束 QE 

在美联储的 11 月议息会议上，会议决定每个月减少 100 亿美元的国债购买及 50 亿

美元的 MBS 购买由此推演，QE 削减将于 2022 年 6 月完成，届时美联储资产负债

表体量将达到峰值。 

而在 2021 年 12 月 16 日凌晨公布的最新信息，美联储 12 月议息会议宣布，维持基

准利率不变。自明年 1 月开始，每月减少购债 300 亿美元（200 亿美元的国债和 100

亿美元的 MBS），并于明年 3 月中旬结束 QE。 
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图 3：联储缩减购债路径测算 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 加息预测改变，“点阵图”隐含 2022 年三次加息预期 

在最新的点阵图中，18 位成员均预期 2022 年加息，其中 17 位成员预期 2022 年至

少加息 2 次（每次 25BP），占比超过 90.0%（9 月时为 16.7%）；其中，约三分之二

的成员预期 2022 年至少加息 3 次（每次 25BP）。超 6 成官员认为 2023 年要继续

加息 3 次，超 7 成成员认为 2024 年继续加息 2 次。 

 

图 4：2021 年 12 月点阵图  图 5：2021 年 9 月点阵图 

 

 

 

资料来源：Fed，国元证券研究所  资料来源：Fed，国元证券研究所 
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根据 CME 对利率预测的统计，认为加息开启的主要预期在 3 月份与 5 月份之间出现

了拐点性变化，三月份更多人（63.9%）认为利率仍将保持在 0-25 的基准不变，而

有 32.5%的占比为基准利率可能上涨至 25-50 的 BP 区间。到了 5 月份，认为利率

保持在 0-25 的 BP 区间的支持者仅有 41.3%，而其余支持者均认为利率可能会上涨

至 25 个 BP 及以上。我们认为加息的开启的关键节点可能在 5-6 月，按照目前宽松

退出的步伐，明年三月份结束 QE 后联储并不会立即加息，可能会视通胀与就业的

水平对是否加息进行“再判断”，再择机启动加息。 

可见 QE 结束离目前市场预测的加息开启拐点仍有 2 个月时间间隔，这也给予了联

储在下一步加息行动更多的灵活性和主动性，视 QE 结束时经济恢复情况及通胀水

平进行“再判断”。 

图 6：2022 年 3 月份与 5 月份利率预测情况出现拐点性变化 

 

资料来源：CME，国元证券研究所 

 

表 1：联储未来加息时间的各类预测占比 

MEETING PROBABILITIES 

MEETING DATE 0-25 25-50 50-75 75-100 100-125 125-150 150-175 175-200 

2022/1/26 95.0% 5.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%     

2022/3/16 58.2% 39.9% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2022/5/4 38.9% 46.0% 14.5% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2022/6/15 17.2% 42.0% 32.0% 8.4% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

2022/7/27 12.5% 35.2% 34.8% 14.9% 2.6% 0.1% 0.0% 0.0% 

2022/9/21 7.2% 25.7% 35.0% 23.2% 7.7% 1.1% 0.0% 0.0% 

2022/11/2 5.4% 21.1% 32.7% 26.1% 11.6% 2.8% 0.3% 0.0% 

2022/12/14 2.2% 11.8% 25.8% 30.0% 20.3% 8.0% 1.8% 0.2% 

2023/2/1 1.8% 10.0% 23.2% 29.3% 22.0% 10.2% 2.9% 0.5% 

资料来源：CME，国元证券研究所 
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1.3 联储如何看待？ 

 货币政策：美联储将基准利率维持在 0%-0.25%不变；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。联储认为货币政策应该致

力于支持美国经济，并已准备好在经济前景发生变化时调整缩债步伐。 

 经济前景方面，美联储称经济前景仍然存在风险，包括来自新毒株的风险。受疫

情影响最严重的行业在最近几个月有所改善，但仍会受到影响。 

 通胀方面，即“通胀暂时论”被搁置，与我们上述分析中一致； 

 就业方面，美联储称就业稳步增长，失业率大幅下降。 

鲍威尔认为：“更高的通胀和更快的就业进展是加快缩债的原因。有望在明年 3 月中

旬完成缩债。在缩债结束之前，美联储不会开启加息进程，同时其尚未针对完成缩债

与开始加息的时间间隔做决定。缩债结束和开始加息之间不会间隔太长时间，可能在

实现充分就业前加息。” 

可见美联储在等待就业市场进一步恢复，但是市场上过剩的流动性以及供给失衡的

问题大幅推高了通胀，迫使美联储重新开启并加快货币正常化进程。基于对通胀快

速持续上行的担忧，希望在下一步加息行动中能争取更多灵活性和主动性，选择了

加快 QE 退出的节奏。 

 

1.4 市场反应如何？ 

基于对市场的坦诚与更高频次的沟通，在本轮货币政策的执行过程中显现的前所未

有的顺利。美联储在本次会议中货币政策前景由之前的相对宽松转向了紧缩预期，市

场的表现却并没有显现的特别悲观，市场的不确定性出清，美股当晚表现相对积极，

全线大涨，但次日有所回调。 

 

图 7：美股繁荣的背后是强 EPS 的支撑 

 

资料来源：Yardeni Research，国元证券研究所 
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