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美联储 1 月议息会议点评 

                   ——鹰派表态冲击市场 

              袁方1，章森（联系人）2 

2022 年 1 月 27 日 

内容提要  

 

美联储 1 月议息会议的声明内容尚属市场预期之内，但鲍威尔的政策沟通引

发市场担忧，利率市场对美联储年内加息次数的预期在当日从 4 次上升为 5 次，

股票、债券、商品、汇率均出现大幅调整。 

相比起去年 12月的议息会议和纪要内容而言，此次会议明确了在 3月 16日

议息会议上开启首次加息，缩表将在此之后某个时点进行，缩表幅度可能较大。

而政策正常化节奏的加速主要源于经济复苏和充分就业的目标已不再对美联储形

成过多牵制，控制通胀和金融风险是加息和缩表所应对的重点问题。 

中性情景下，美国经济复苏持续放缓，通胀年中回落，尽管加息和缩表年中

叠加，但市场对通胀顽固性和政策不确定性的担忧明显缓解。在此背景下，美股

短期调整的风险犹存。 

对于我国而言，制度性金融开放和双边汇率弹性的增强，将缓解国内外货币

政策错位可能导致的资金流出压力，预计美联储加息对国内市场影响有限。 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 

2 报告联系人，zhangsen@essence.com.cn，S1450120120014 
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一、鹰派表态冲击市场 

北京时间 1月 27 日凌晨，美联储发布 2022 年 1月议息会议决议，鲍威尔作

会后发言。会议决定，维持 0-0.25%的政策利率区间不变，定于 3 月结束 Taper，

同时开启首次加息，缩表在此之后某个时点进行，缩表幅度可能较大。 

总体上，美联储表态偏鹰，市场反应剧烈：美股尾盘跌幅明显，10年期美债

收益率一度突破 1.9%，美元指数升至 96.5 的高位，黄金价格大幅下跌 1.5%。 

从具体内容来看，超出市场预期的并非会议决议，而在于鲍威尔的发言内容。

其对加息幅度和节奏没有明显倾向性的解读，但是其关于“不排除每一次议息会

议加息的可能性”（Doesn't rule out raising rates at every FOMC meeting）的说法，

使得市场对其解读的空间较大，市场倾向于朝着美联储政策立场将会更加鹰派的

角度去定价。联邦利率市场的期货价格反映出，市场当前预期已经从年内加息 4

次提升至 5 次。 

相比起去年 12月的议息会议和纪要内容而言，今年 1月议息会议的主要变化

在于： 

（1）决议删除了自疫情以来往常开篇均会声明的支持经济的承诺，鲍威尔也

认为美国经济不再需要持续的、高水平的货币政策支持。这可能主要是因为 FOMC

大多委员在会议中认为劳动力市场已经达到了“充分就业”的状态，鲍威尔也认

为加息不会使得就业承压。因此未来新增非农等就业数据即使出现疲软，也难以

放缓政策收紧的节奏。 

（2）明确首次加息的时点将提前至今年 3月。岁末年初以来，随着美联储相

关官员表态的大幅转鹰，市场基本吸收了加息时点提前至今年 3月、全年加息 3-4
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次的预期。因此昨夜外盘的调整并非来自于对加息提前的担忧，而主要在于鲍威

尔政策沟通的解读，超过 4 次加息的可能性存在。 

（3）伴随此次会议更新的还有缩表原则，其显示缩表的幅度可能较大。此前

随着去年 12月议息会议纪要内容的公布，市场调整了对缩表的预期，即本轮缩表

不会像 2017 年那样落后加息太久，而是将在加息后的某个时点开启。 

 

图1：美联储资产负债表总规模，百万美元 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

考虑到鲍威尔表示缩表至少还需要加息后上会讨论一次，因此未来美联储最

早可能在 5 月讨论、6 月宣布缩表，主要采取到期不续作的方式，届时持有美国

国债的优先级高于 MBS。而下半年缩表若配合加息同时进行，可能使得长端收益

率上升的幅度大于短端，以此缓解收益率曲线过于平坦的风险，同时也为之后留

出政策空间。当然，这也表明未来 10 年期美债收益率仍有上行空间，突破 2%的

概率较大。 
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图2：美债 2 年期和 10 年期收益率之差，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

此外，本次议息会议和鲍威尔讲话所透露出的关键信息可能还有： 

（1）美联储认为新一轮疫情对于经济的影响尚待观察，就措辞而言，似乎美

联储对疫情影响经济的重视程度要比去年 12 月时高，这可能与近来美国制造业

PMI、工业生产、零售销售等经济数据边际转弱有关。目前美联储依然表态会依

据新近数据决定政策节奏，因此未来美国经济是否会出现明显放缓，仍是影响政

策收紧节奏的重要变量之一。 

（2）鲍威尔认为尽管美国通胀会在今年回落，但供应链的缓解可能不及预期，

至少芯片供应的紧张局面将持续至明年。预计之后美联储可能会上调对今年 PCE

的预测（此前为 2.6%）。 

往后看，一个比较中性的情景是：美国经济复苏的节奏延续 2021年下半年以

来的放缓趋势，但经济的内生增长动能仍然较强；伴随着疫情的缓解、以及前期

储蓄率的释放，经济在需求端仍能得到支撑，而通胀自年中从高位缓慢回落，美

联储于 6 月二次加息、并启动缩表，届时市场对通胀顽固性和政策不确定性的担

忧或有明显下降。 
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在此基准下，偏悲观的情景变化在于：经济自身出现衰退、或因政策紧缩而

增长失速；尽管需求转弱，但供应链的限制因素也与加息关联较弱，通胀仍然居

于高位；美联储不得不继续加息，市场遭遇盈利和估值的双重打击，类似 2018年

底的下跌。 

而偏乐观的情景变化在于，通胀因供应限制缓解和需求趋弱而回落，美联储

遏制通胀“脱锚”的压力明显缓解，在政策中增加对经济增长和市场稳定的考量

权重。加息和缩表对市场的影响可能也更多表现为预期的吸收和调整，不涉及经

济基本面的反转，市场由此度过大幅调整阶段，难以出现单边下行。 

对于我国而言，制度性金融开放和双边汇率弹性的增强，将缓解国内外货币

政策错位可能导致的资金流出压力，预计美联储加息对国内市场影响有限。 
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