
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 1 

[Table_Summary] 报告摘要： 

本次议息会议市场高度关注，被普遍预期为美联储转鹰的“历史性时刻”。美联储将在1

月份把目前的缩减速度加倍，这使得购债计划将在2022年3月份结束。点阵图显示2022

年将加息三次，2023年加息三次。会议结果如期鹰派，但风险资产普遍反弹。下文我们

将分析会议中耐人寻味的表述以及资产价格的异动。 

 就业重回政策焦点 
此次美联储会议声明中关于“平均通胀目标制”的表述被删除。 

我们认为声明的修改意味着就业重回美联储政策焦点。 

第一，这意味着美联储加息门槛“双重目标”中的通胀目标已经达到，接下来是否加息

部分取决于充分就业能否达成。第二，在充分就业目标和价格稳定目标相冲突的当下，

美联储选择用加速 Taper 和鹰派点阵图为自己争取政策空间。 

 

 疫情权重或提高 
随着美联储增加对就业的关注，我们重申美联储加息时间表或取决于疫情的观点。首先，

就业增速本身受疫情影响显著。当前美国新冠致死率有所抬头，这意味着未来的就业数

据可能并不乐观。第二，疫情后美联储“事件性”通胀的说法将被证伪。明年因基数效

应和大宗商品增速放缓而回落的通胀增速为美联储天然拉扯了不少政策空间。当疫情稳

定后通胀还没能自然回落至美联储目标区间，则其政策拉扯空间用尽，不得不加息。 

我们预计美联储在新增确诊人数稳定在 1-2 万人左右水平时将开启加息周期，但在疫情

数据偏高时期加息是小概率事件。 

 

 为何风险资产在鹰派声明后反而走高？ 
第一，美联储经济预测隐含了乐观预期。2022年加息三次却上调核心通胀和实际 GDP 增

速这意味着美联储对未来美国经济相当乐观。 

第二，市场在会议前对美联储利率路径已经足够鹰派。会议前，投资者预期美联储有

60.2%的概率在 2022年至少加息三次，有 85.9%的概率在 2022年至少加息两次，且 2022

年加息次数为三次的概率要大于加息次数为二。会议声明公布后反而消除了市场不确定

性。 

 

 利率未来恐怕不会成为风险资产掣肘 
第一，购债量的缩减被财政部发债的减少对冲。未来一个季度，即使加速缩减后，财政

部在中长久期美债的减少发行量仍大于美联储的购债缩减规模。 

第二，债务上限打开后，财政部短债发行将被天量逆回购存款对冲。债务上限打开后，

财政部将增加国债特别是短期美债发行。货币基金在美联储账户的逆回购存款将吸收新

增美债供给，从而流动性不会发生剧烈波动。 

 

 

 风险提示： 

美联储加息节奏超预期，疫情持续时间超预期。 
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美联储如市场预期加速 Taper，上调明年经济与通胀预测，点阵图显示 2022 年加息三次。 

美联储将在 12 月中旬将购债规模从当前 700 亿美元国债/月和 350 亿美元 MBS/月分别削

减至 600 亿美元/月与 300 亿美元/月；同时，美联储计划在 1 月中旬将购债规模进一步削减至

400 亿美元国债/月和 200 亿美元 MBS/月。也就是说美联储将在 1 月份把目前的缩减速度加

倍，这使得购债计划将在 2022 年 3 月份结束（11 月会议计划在 6 月结束）。 

12 月经济预测上调了 2022 年经济和通胀增速，下调了失业率预测。值得注意的是，美联

储较 9 月会议大幅上调了对 2021 年的通胀预测，且 2022 年通胀仍显著高于 2%的通胀目标。

2022 年美联储预计核心 PCE 通胀涨幅高于 PCE 通胀，一方面这反映其预计大宗商品价格增

速回落；另一方面，这意味着美联储正不断计入工资通胀压力。 

图1: 美联储上调了 2022 年经济和通胀增速，下调了失业率预测 

 

 

资料来源：美联储，民生证券研究院 

点阵图显示 2022 年将加息三次，2023 年加息三次，2024 年加息两次，利率路径较九月

会议更加鹰派。 

图2: 点阵图显示 2022 年将加息三次 

 

 

资料来源：美联储，民生证券研究院 

% 2021 2022 2023 2024 长期

12月预测 5.5 4.0 2.2 2.0 1.8

9月预测 5.9 3.8 2.5 2.0 1.8

12月预测 4.3 3.5 3.5 3.5 4.0

9月预测 4.8 3.8 3.5 3.5 4.0

12月预测 5.3 2.6 2.3 2.1 2.0

9月预测 4.2 2.2 2.2 2.1 2.0

12月预测 4.4 2.7 2.3 2.1

9月预测 3.7 2.3 2.1 2.1

中位数

实际GDP增速

失业率

PCE通胀

核心PCE通胀
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本次议息会议市场高度关注，被普遍预期为美联储转鹰的“历史性时刻”。会议结果如期

鹰派，但风险资产普遍反弹。下文我们将分析会议中耐人寻味的表述以及资产价格的异动。 

1 就业重回政策焦点 

此次美联储会议声明中关于“平均通胀目标制”的表述被删除。12 月的会议声明中删除

了“由于通胀长期低于长期目标，委员会将旨在让通胀温和地超过 2%一段时间以使得通胀平

均增速和长期通胀预期维持在 2%”和“委员会将维持当前政策利率直到通胀增速达到 2%并温

和地超过 2%一段时间”。这两段表述均是在 “平均通胀目标制”正式实施后新增的。 

通胀目标相关表述的删除意味着就业重回政策焦点。就业重新成为美联储政策焦点有两

重含义，第一，这意味着美联储加息门槛“双重目标”中的通胀目标已经达到，接下来是否加

息部分取决于充分就业能否达成。第二，在充分就业目标和价格稳定目标相冲突的当下，美联

储选择用加速 Taper 和鹰派点阵图为自己争取政策空间。由于基数效应和大宗商品价格涨幅

趋缓，明年美国通胀增速读数下降是大概率事件。这时候美联储用加速缩减购债和点阵图手段

释放对高通胀的强硬态度，且大概率可以收到正面效果（通胀增速大概率回落）。这为其实现

充分就业目标拉扯出一定的政策空间，真实的加息次数可以随着经济状况而随机应变。 

 

2 重申美联储加息时间表或取决于疫情 

随着美联储增加对就业的关注，我们重申美联储加息时间表或取决于疫情的观点。我们对

疫情异常关注的原因有二，第一，就业增速本身受疫情影响显著。美国致死率数据和新增非农

就业数据呈现明显的负相关关系。11 月非农偏弱我们认为是季调方法而非疫情所致，因为 11

月美国致死率仍在下降。但随着 11 月末美国新增确诊人数的上升和 12 月 O 型病毒的出现，

当前美国新冠致死率有所抬头，这意味着未来的就业数据可能并不乐观。第二，疫情后美联储

“事件性”通胀的说法将被证伪。上文提到明年绝对值回落的通胀增速为美联储拉扯了一定的

政策空间，但因劳动参与率恢复所需时间过长等原因，美联储真正加息时间终究不取决于就

业，而是疫情后的通胀数据。此前美联储放弃了通胀“暂时性”表述而转向“事件性”，事实

上是把通胀和疫情挂钩，并寄希望于疫情缓解后通胀回落。因此，当疫情稳定后通胀还没能自

然回落至美联储目标区间，则其政策拉扯空间用尽，不得不加息。我们预计美联储在新增确诊

人数稳定在 1-2万人左右水平时将开启加息周期，但在疫情数据偏高时期加息是小概率事件。 
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图3: 美国致死率数据和新增非农就业数据呈现明显的负相关关系 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3 为何风险资产在鹰派声明后反而走高？ 

在 12 月会议声明发布后和鲍威尔新闻发布会期间，美股、大宗商品均强势反弹，标普 500

指数收涨 1.63%，WTI 原油收涨超 1%，而美元则走弱。这与美联储本次明显鹰派的会议结果形

成鲜明的反差。 

首先，美联储经济预测隐含了乐观预期。当美联储预期 2022年加息三次的时候，核心通

胀和实际 GDP增速反而被上调，这意味着联储对未来美国经济相当乐观。 

其次，市场在会议前对美联储利率路径已经足够鹰派。在会议之前，市场已经预期 2022

年美联储很可能加息三次。截至 12 月 14 日，联邦基金期货表示投资者预期美联储有 60.2%的

概率在 2022 年至少加息三次，有 85.9%的概率在 2022 年至少加息两次，且 2022 年加息次数

为三次的概率要大于加息次数为二。因此，只要市场在会议前对加息路径的预期足够悲观，那

么鹰派的美联储就不能超出市场预期。点阵图落地后反而消除了市场的不确定性因素，风险资

产开始反弹。 

图4: 市场加息预期 
 

图5: 市场预期 2022 年底加息三次概率更大 

 

 

 

资料来源：CME，民生证券研究院                                    资料来源：CME，民生证券研究院 
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4 利率未来恐怕不会成为风险资产掣肘 

无论是加速 Taper 还是债务上限打开，未来美债利率上行幅度恐有限。 

购债量的缩减被财政部发债的减少对冲。就算美联储在 12 月会议上宣布加快 taper（如

从 1月份开始加速，并在 3月份结束，即 2022年 1-3月每月缩减 200 亿美元美债），财政部对

5-10 年期美债的发行减少仍显著高于美联储的购债缩减规模，即相应久期美债利率受到的压

制最大。另外，财政部在短端（久期小于 1 年）发债规模较上季度不变，这也部分解释了近期

美债利率曲线走平的现象。 

图6: 美债供给测算 

 

 

资料来源：美国财政部，美联储，民生证券研究院 

债务上限打开后，财政部短债发行将被天量逆回购存款对冲。12月 15 日美国国会通过了

提高债务上限 2.5万亿美元的法案，这意味着美国未来一年的融资危机将解除。此前由于触及

债务上限，财政部不得不大量偿还短期国债。当前债务上限被打开，有部分投资者开始担忧未

来短债发行的放量或扰动美债市场。我们一直强调众多货币基金在美联储账户的逆回购存款

将是美国货币市场最好的缓冲器。由于货币基金是短期美债的主要买家，未来市场将有足够的

资金吸收新增的短债发行，流动性不会发生剧烈波动。 

图7: 财政部短债发行将被天量逆回购存款对冲（单位：十亿美元） 

 

 

资料来源：美联储，民生证券研究院 
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5 风险提示 

美联储加息节奏超预期，疫情持续时间超预期。 

 

  

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_31764


