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通胀预期回落联储才能止鹰 

 

──美联储 1 月议息会议传递的信号 
  报告导读/核心观点 

本次议息会议美联储明确将于 3 月加息，从目前情况看加息 25BP 概率大。会后声明
中，鲍威尔超预期鹰派指出“不排除每次议息会议都加息的可能”，我们认为这一表
述更多是出于通胀预期管理的角度考虑，未来可能持续见到更为鹰派的政策表述但
按此节奏实际推进紧缩的概率较低。本月如期发布《缩表原则声明》，以原则性表述
为主且历史经验证明与缩表的启动时间无必然联系。预计美联储全年仅 3 月加息 1
次难见缩表：我们认为 3 月首次加息启动后叠加美国经济下行压力美股可能因估值
和盈利端的双重压力大幅回调（短期盈利驱动下美股仍有上行动力），金融稳定将制
约美联储在 Q2 进一步加息收紧的步伐；下半年通胀预期回落后（通胀失控和通胀预
期自我实现的风险消除后）联储持续加息甚至进一步缩表的必要性都将明显下降。 

❑ Taper 于 3 月结束并明确 3 月加息，从目前情况看 3 月加息 25BP 的概率较大 

购债规模方面，Taper 维持在 300 亿美元/月（200 亿美元国债+100 亿美元 MBS）。按
当前速率，美联储将在 2022 年 3 月完成量化宽松的退出。 

利率区间方面，美联储维持基准利率为 0%-0.25%区间，逆回购利率与超额准备金利
率（IOER）维持不变，符合预期。本次会议声明提出：“通胀持续高于 2%且就业市
场强劲，预计加息的条件将很快成熟”，从这一表述来看预计 3 月宣布加息并加息
25BP 的概率较大。会后记者问答中，鲍威尔也明确提出将于 3 月首次加息。从期货
市场看，CME 利率期货显示 3 月加息 25BP 的概率已超过 93%，相较会议前继续小
幅提升。 

❑ 鹰派指出不排除每次议息会都加息的可能，主要目的是预期管理而非实际节奏 

会后声明中，鲍威尔较为鹰派的指出“不排除每次议息会议都加息的可能”，这一表
述的鹰派程度超出市场预期，我们认为这一表述更多是出于通胀预期管理的角度考
虑，按此节奏实际推进紧缩的概率较低。我们曾于前期报告《美联储实际紧缩力度或
不及预期》指出“在 Q1 通胀压力难消的背景下，美联储一方面需要通过鹰派的态度
管理通胀预期；另一方面也需为自身预留政策主动权，防止通胀一旦失控政策急转弯
对市场造成更大冲击，因此 Q1 联储对于货币政策的表态将持续加紧转鹰。 

通胀方面，本次会议声明指出“疫苗的推进和供应链压力的缓解将降低通胀压力”，
虽然联储已不再使用“临时性通胀”，但对通胀将伴随供需错配缓解回落的态度仍然
较为明确，认为今年有多重因素可以带动通胀回落；此外，联储指出未来将持续关注
工资变化情况，认为疫情的缓解仍将改善就业和劳动力参与率。经济方面，认为
Omicron 会影响本季的经济增长且可能延长劳动力市场的修复时间。 

“不排除每次议息会议都加息的可能”的表述也是本次议息会议最超预期的方面，
美股在这一表述后大幅下挫，纳斯达克指数转跌（此前涨幅曾超过 3%）；10 年期美
债收益率和美元指数大幅上扬，前者触及 1.84%，后者突破 96.4，双双逼近前高。 

❑ 如期发布《缩表原则声明》，以原则性表述为主且与缩表的启动时间无必然联系 

美联储本月公布《缩表原则声明》（以下简称《声明》），对未来缩表的路径和方式进
行原则性指引（美联储通常在 Taper 结束前发布这一指引，并根据政策进程更新，上
一轮《声明》于 2014 年 9 月发布，Taper 于同年 10 月结束）。《声明》对于缩表的指
引仍以原则性表述为主：时间点上，《声明》指出缩表启动的时间点将位于首次加息
之后，这一表述属于常规的原则性表述，与 12 月议息会议纪要以及 2014 年声明文
件中的表述一致；方式上，缩表主要通过减少债券到期再投资的方式进行符合预期，
联储不会通过主动抛售的形式缩表；速度上，《声明》并未给出明确的信息但在用词
选择上较为激进，相较 2014 年使用的“渐进”缩表，本次用词为“显著”缩表，说
明本轮缩表一旦启动，速度将明显快于 2014 年，与我们此前判断一致。 

需要指出的是，虽然《声明》对加息和缩表都有提及，但其发布时间和相关政策的启
动时间并无绝对关联，以上一轮联储宽松政策的退出周期为例：《声明》于 2014 年 9

月发布（且对于缩表时间点的表述与本次基本一致），美联储 2015 年 12 月方才启动
首次缩表，2017 年 10 月才启动缩表。因此未来仍需动态观测美联储政策立场变化，
全年看我们认为美联储货币政策变化的核心重点应观测美股与通胀形势演变情况。 

❑ 较早指引缩表主要出于政策空间考虑，加息幅度不及预期将使缩表必要性下降 
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结合 12 月议息会议纪要，我们认为本次联储在本轮货币政策正常化的过程中较为仓
促的提及缩表主要源于政策空间的考虑，政策空间即 10 年期-2 年期国债期限利差。
正常加息周期均伴随期限利差收窄，期限利差收窄至 0 意味加息空间被耗尽，基本
面趋势和股票市场均会明显承压。当前 10 年 2 年期限利差不足 70BP，政策空间明
显小于历轮加息周期启动前平均水平（平均为 105BP）。鉴于缩表可以更多抬升长端
利率（美联储持有国债的加权平均久期为 7.6 年，持债规模的缩减主要集中在长端），
可以适当延缓期限利差的收窄速度为美联储提供加息政策空间。因此缩表可以视为
与加息配合的组合拳，一旦未来加息幅度不及预期，则缩表的必要性也将明显降低。 

❑ 通胀预期回落后物价问题将让位金融稳定，预计全年仅 3 月加息 1 次难见缩表 

我们对联储全年货币政策节奏预测如下：3 月首次加息，全年加息一次且难见缩表。 

在就业渐进复苏的背景下，联储 2022 年是否能持续紧缩源自物价稳定和金融稳定的
权衡，一旦实际通胀增速回落且通胀预期回归稳定，美股的稳定性问题将在中期选举
的背景下成为美联储持续紧缩的重要掣肘。具体来看，美联储在 3 月启动首次加息；
但美股也可能因此产生明显的下跌压力（美股走势详见下文分析），联储受制于金融
稳定问题可能暂缓 Q2 加息；下半年通胀压力回落后（详见前期报告《美联储加息之
意在于严打通胀预期》）加息的必要性进一步下降，美股也将在加息预期证伪后持续
反弹助力民主党中选，全年看预计美联储加息一次且难见缩表。 
除此之外，我们认为短期还需关注乌克兰危机的发酵，如果未来美俄冲突超预期激
化并上升为大规模军事冲突，市场风险偏好可能进一步受压制并使得美股承压，极
端情况下不排除美联储首次加息时间点延后的可能。 

❑ 短期盈利仍可驱动美股上行，3 月首次加息后或因估值盈利压力共振大幅回调 

我们认为 1-2 月美股在盈利驱动下仍有上行动力，3 月首次加息后美股可能在紧缩
预期线性增强、经济下行压力加大的背景下因估值和盈利端的双重压力而大幅回调。 
短期来看，盈利尚可驱动美股上行。当前标普 500 成分公司公布 2021 年 Q4 业绩超
预期比例已达 79.7%，相较 2021 年 Q3 边际有所下降但仍高于 2020 年水平，3 月首
次加息启动前美股仍有反弹动力。3 月首次加息后，估值端方面，市场将进一步线性
定价紧缩预期（我们认为当前美股对加息压力的定价程度仍滞后于美债和利率期货，
近期回调更多源于短期加息节奏的不确定性以及地缘政治风险）；盈利端方面，将伴
随美国经济高点出现而回落。伴随美国补库渐入尾声，经济将呈现同环比增速前高
后低，逐季下行节奏，美国经济增速高点将于 Q1 出现，盈利预期也将在年内持续恶
化。美股可能在首次加息后因估值和盈利压力的共振下进一步大幅回调。 
关于美股，我们认为未来需重点关注两大时间点：一是首次加息的博弈，需重点关注
加息“从 0 到 1”对估值处于高位的美股的挑战；二是如果美股经受住“首次加息”
的考验则应将关注点转向“10 年期-2 年期”期限利差的变化，期限利差倒挂易刺破
美股泡沫，这一信号的本质同样是估值压力加大叠加经济前景恶化的组合，往往由美
联储连续加息所致。从当前 10 年期及 2 年期国债的收益率变化来看，当前期限利差
已收窄至 90BP 以内，可能在 4 次加息后出现收益率的倒挂。 
❑ 美债收益率短期或上至 2%全年前高后低中枢下行，美元高位震荡后趋于下行 

美债方面，Q1 我们认为 10 年期美债收益率在紧缩预期的驱动下仍有上行动力，在
短期通胀尚未见顶的背景下，联储可能通过缩表和加息的时间幅度进一步传递鹰派
态度并推升美债收益率，高点可能触及 2%，见顶时间预计位于 3 月（进一步紧缩预
期的验证期）；此后加息力度不及预期将使得政策利率的约束减少，美债收益率将反
映通胀和基本面双双回落的预期，全年呈前高后低，中枢下行态势。从结构来看，整
体将呈现实际利率上行和通胀预期下行的交替走势（预计实际利率上行阶段主要集
中在上半年，下半年同样转为下行并利好金价走势）。 

美元方面，我们维持此前判断，短期加息预期可能驱使美元指数继续高位震荡；2022

年美国加息力度不及预期（欧美货币政策背离程度将在 2022 年收敛，欧央行对通胀
问题较为乐观且受到债务问题制约已多次指出 2022 年加息概率极低，详细可参考前
期报告《发达国家央行是否会出现加息潮》）以及欧洲补库即将滞后于美国启动，美
元指数预计重回下行通道并下探 90。 

风险提示：疫情超预期导致宽松周期延长；通胀超预期导致美联储快速收紧。 

1. 重要图表 

表 1：美联储历次《货币正常化原则和计划声明》发布节点 
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时间 发布背景 

2014 年 9 月 
Taper 将于次月结束（2014 年 10 月），联储需要对下一阶段的加息和缩表节

奏进行前瞻指引。 

2017 年 6 月 公布下一阶段缩表的速度计划，2017 年 10 月缩表正式启动。 

2019 年 3 月 
公布下一阶段退出缩表的路径计划，2019 年 5 月缩表速度下降，2019 年 9

月缩表结束 

资料来源：美联储，浙商证券研究所 

 

表 2：2017-2019 年间美联储缩表节奏复盘 

时间 缩表节奏 

2017 年 10 月 
缩表正式启动，每月减持 60 亿美元国债和 40 亿美元 MBS（每 3 个月减持规

模翻倍，减持主要通过减少到期再投资的方式开展） 

2018 年 10 月 
每月减持规模 300 亿国债和 200 亿美元 MBS，缩表速度触顶（每月 500 亿美

元） 

2019 年 5 月 
每月缩表规模由 500 亿美元下降至 350 亿美元（国债每月减持 150 亿美元，

MBS 减持 200 亿美元，部分 MBS 到期转投国债） 

2019 年 9 月 结束缩表，美联储资产规模由缩表期初的 4.5 万亿美元下降至 3.9 万亿美元 

资料来源：美联储，浙商证券研究所 

 

图 1：历次 10 年期国债+期限利差收窄的组合都导致纳斯达克回撤（股指右轴） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

表 3：历轮加息周期启动前的期限利差情况 

加息周期开启时间 美国：国债收益率期限利差：月 加息周期：月 

1983-03 0.75  6 

1984-03 0.93  6 

1985-01 1.27  3 

1985-08 1.32  4 

1987-01 0.85  6 

1987-08 1.03  3 

1988-03 1.16  15 
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1994-02 1.48  17 

1997-03 0.47  18 

1999-06 0.28  19 

2004-06 1.92  39 

2015-12 1.21  44 

数据来源：Wind, 浙商证券研究所 
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