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鲍威尔的“一小步”，美联储的“一大步” 

 

1 月议息会议中，美联储维持基准利率及 Taper 速度不变，整体符合市场预期。
1 月 27 日凌晨，美联储公布最新议息声明，宣布委员们一致决定维持 0 到
0.25%的政策利率目标区间不变，符合市场预期。不同于 12 月加速 Taper，美联
储决定维持每月减少购买 200 亿美元的美债和 100 亿美元的 MBS，删除了“后
续节奏可灵活调整”的措辞，即明确表示将于 3 月初完全退出 QE、结束扩表。 

议息声明中，美联储删除了惯用的“宽松措辞”式开头，“鹰”派立场不言自
明。自疫情暴发以来，美联储在历次会议声明开头，都会重申“致力于在这个充
满挑战的时期使用其全方位的工具来支持美国经济，从而促进其实现最大就业和
价格稳定的目标”。但在 1 月议息声明中，相关措辞并未出现，即美联储未做铺
垫、直接切入至对美国经济现状及前景的评估，表明政策立场已大幅转“鹰”。 

经济评估方面，美联储认定“通胀远高于 2%且就业强劲”，释放 3月加息信号。
2021 年 9 月以来，美联储维持利率不变的基础是“由于通胀在一段时间内超过 
2%，FOMC 维持基准利率不变，直至劳动力市场状况达到与委员会对充分就业
的评估一致的水平”。但本次会议中，美联储大幅修改相关措辞，“鉴于通胀远高
于 2%且劳动力市场强劲，FOMC 预计，将很快适合上调联邦基金目标区间。”  

美联储公布《缩表原则》，为进一步货币政策正常化铺路，暗示力度远超以往。
与上轮 Taper 尾声时公布了《货币政策正常化原则及计划》类似，美联储公布了
最新的《缩表原则》，但未点明缩表时点及节奏。其中，美联储认为“调整联邦
基金利率目标区间是其调整货币政策立场的主要手段。”，重申“加息后以可预见
的方式缩表，主要方式是持有的美债到期不续”。但值得注意的是，美联储删除
了“渐进的”的措辞，暗示不同于上轮的缓慢缩表，本轮缩表的速度将会更快。 

新闻发布会上，鲍威尔在一贯的模糊措辞中，释放出极强的“鹰”派信号。具体
来看，鲍威尔认为“加息空间很大，打算在 3 月实施、幅度未定”，“未来每次会
议都可能加息”。缩表方面，鲍威尔“需要大规模缩表，将在加息后开会讨论缩
表事宜、且至少一次，希望缩表是一个有序的、可预见的过程”。对于收益率曲
线问题，鲍威尔认为“美债利差（10Y-2Y）在趋势范围内，监测但不控制”。 

鲍威尔的“转向”令市场“猝不及防”，美股、黄金大幅下挫，美债利率急剧攀
升。从历史经验来看，鲍威尔一般会在议息声明后释放偏“鸽派”的信号，对市
场情绪起到“安抚”作用。本次鲍威尔的讲话，非但没有透露出任何“鸽派”的
线索，反而引发更大的恐慌。从市场走势来看，美股、黄金在大幅下挫后低位震
荡，10Y美债利率快速上行至接近 1.9%，美元指数维持在 96.5 附近的高位。 

展望未来，除了美联储加速转向外，更需要关注美国经济基本面可能受到的冲
击。2022 年中前后，美国居民债务宽限集中到期，将引发偿债压力陡增。美国
信用债未来 5 年平均到期规模超 1 万亿美元、且投机级占比持续提升，加大企业
端偿债压力。美联储政策收紧过程中，美国居民及企业部门将进一步承压、有损
经济基本面。作为市场的晴雨表，经济遭受负面冲击，或将继续压制市场走势。 

 

风险提示：美国新冠疫情出现超预期反弹；劳动力就业意愿持续低迷不振。 
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图表 1：美联储议息会议声明对比 

 
来源：Fed、国金证券研究所 

 

图表 2：美联储总资产规模逼近 9 万亿美元  图表 3：美联储将于 3 月初完全退出 QE、结束扩表 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 4：美国就业修复速度远超上一轮周期   图表 5：美国核心 CPI同比飙升至近 30 年来新高 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 6：美联储上次是在加息 4 次后启动缩表  图表 7：美联储上次缩表速度缓慢 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 8：2022 年，美联储约 1 万亿美元美债面临到期  图表 9：其中，2022 年到期美债以中长期为主  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 10：美股及 10Y美债利率走势  图表 11：美元指数及黄金价格走势 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 12：2022年 5 月 1日，美国学生贷款宽限期截止  图表 13：未来数年，美国信用债到期规模庞大 

 

 

 

来源：White House、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、美国新冠疫情出现超预期反弹。美国新增确诊病例大幅反弹等，引发医疗

资源挤兑、防疫措施收紧，拖累病毒暴露风险较高的行业的就业修复。 

2、美国劳动力就业意愿持续低迷不振。“疫后创伤”等因素对美国劳动力就业

意愿的压制超过预期，导致后续就业的恢复速度大幅放缓。 
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