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[Table_Summary] 事件概述 

北京时间 1 月 27 日凌晨 3 时，美联储公布 1月 FOMC会议声明。相关点评如下： 

 

主要观点 

► Taper 节奏未变，3 月结束 QE  

Taper 维持原有节奏，3 月初结束 QE。美联储 1 月议息会议表示，将继续按照去年 12 月 FOMC 会议宣布的每月缩减

300 亿美元（200 亿元美国国债，100 亿元 MBS）的节奏降低其净资产购买的月度步伐。从 2 月开始，委员会将每

月至少增加 200 亿美元的美国国债 100 亿美元 MBS 持有量，3 月初将结束 QE。联邦基金利率（0-0.25%）、准备金

利率（0.15%）和隔夜逆回购利率（0.05%）继续维持不变。 

 

► 鲍威尔表态偏鹰，加息节奏或超预期 

通胀高企、劳动力市场强劲，3 月加息板上钉钉。与上次议息会议相比，本次美联储对于通胀和就业的表述更为强

烈，对于通胀表示“通胀率远高于 2%”（上次则为，通胀已超过 2% 一段时间），最新公布的数据显示，2021年 12

月美国 CPI 与核心 CPI 分别升至 7%和 5.5%，双双创下新高。而对于就业美联储更是表示“劳动力市场强劲”，2021

年 12 月的失业率降至 3.9%，与疫情前 3.5%的历史低位较为接近。在此背景下，美联储表示“委员会预计将很快上

调联邦基金利率的目标区间”，我们预计首次加息时间点将在 3 月 QE 结束之后。 

 

鲍威尔表态偏鹰，后续加息节奏可能超出预期。在后续的新闻发布会上，鲍威尔进一步对美国通胀、就业以及加息

节奏做出回应。鲍威尔表示，美国经济已经显示出强劲的增长和韧性：就业方面，劳动力市场取得显著进展，并且

这种改善是普遍的；通胀方面，自去年 12 月 FOMC 会议以来有所恶化，仍然远远高于美联储目标，虽然今年供应链

问题将会有所改善，但比预期的要慢，东欧局势也是一个风险点。对于后续的加息，鲍威尔表示，目前的经济状况

已经形成适合加息的环境，在不威胁劳动力市场的情况下，提高利率的空间很大，不排除在每次联邦公开市场委员

会(FOMC)会议上都加息。 

 

► 缩表原则公布，缩表进程可能提前  

缩表原则公布，加息之后开始缩表：此次议息会议美联储公布了《减少美联储资产负债表规模的原则》（以下简称

《原则》），《原则》表示委员会将在实现最大就业和物价稳定目标的基础上，确定缩减美联储资产负债表规模的时

机和步伐。《原则》要点有三个，其一，改变联邦基金利率的目标范围是其调整货币政策立场的主要手段；其二，

在上调联邦基金利率目标区间之后，就会开始缩减资产负债表规模；其三，将主要通过调整再投资系统公开市场账

户(SOMA)持有的证券来缩表，并且承诺以可预测的方式随着时间的推移逐步减少美联储的证券持有量。 

 

缩表细节仍待讨论，节奏可能快于上轮：对于缩表细节，鲍威尔表示，目前美联储还未就缩减资产负债表的时机和

速度做出决定，美联储将在第一次加息后至少召开一次会议来讨论缩表。不过鲍威尔也提到，当前美联储资产负债

表规模更大，持有债券结构久期更短、经济更为强劲、通胀更高，这也意味着缩表的节奏可能比上次更快。 

 

► 中美政策分化大类资产如何表现？ 

美联储偏鹰，美股或继续承压，美债、美元走强。一季度，在美联储加息、缩表预期不断增强的背景下，美股或将

继续承压，美国三大股指在美联储新闻发布会后均快速回落，截至收盘，道指跌 0.38%，标普 500 指数跌

0.15%，纳指涨 0.02%，美债、美元指数继续走强，10 年期美债最高突破 1.88%，美元指数高点突破

96.5，后续走势则需要进一步观察 3 月份美联储议息会议表态，以及美国通胀和基本面变化情况。 
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A 股或受拖累、中债下行，人民币面临贬值压力。虽然国内货币政策明显转宽，但政策见效仍需时

间，并且在美债攀升、美股调整的背景下，一季度 A 股或难以有所表现；债券市场，在宽信用见效

前中国 10 年国债利率有望继续下行并在 2.6%附近徘徊；人民币汇率则面临一定贬值压力，不过当前

中国出口总体仍然较为稳定、总体向好，经常账户下的持续顺差会减弱贬值程度。 

 

表 1  近期美联储议息会议声明对比（红色为声明变动） 

 

资料来源：美联储，华西证券研究所 

 

图 1 美国通胀继续攀升（%）  图 2 美国失业率持续走低（%） 

 

 

 

资料来源：美联储，华西证券研究所  资料来源：美联储，华西证券研究所 
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利率

维持在0%-0.25%不变。由于通胀率远高于

2% 且劳动力市场强劲，委员会预计将很

快上调联邦基金利率的目标区间。

维持0-0.25%不变，由于通胀已超过 2% 一段

时间，委员会预计维持这一目标范围是合适

的，直到劳动力市场状况达到与委员会对最大

就业的评估一致的水平。

维持0-0.25%不变，直到就业达到预计

的最大就业水平、平均通胀达到2%的目

标

QE

委员会决定继续降低其净资产购买的月度

步伐，使其在 3 月初结束。从 2 月开

始，委员会将每月至少增加 200 亿美元

的美国国债持有量，每月至少增加 100

亿美元的机构抵押贷款支持证券持有量。

每月净资产购买速度减少 200 亿美元的国债

和 100 亿美元的机构抵押贷款支持证券。从

一月开始，委员会将每月至少增加 400 亿美

元的美国国债和至少 200 亿美元的机构抵押

贷款支持证券。

每月净资产购买速度减少 100 亿美元

购买国债和 50 亿美元购买机构抵押贷

款支持证券。

当前经济

经济活动和就业指标继续走强。最近几个

月，受大流行影响最严重的部门有所改

善，但受到最近 COVID-19 病例急剧上升

的影响。近几个月就业增长稳健，失业率

大幅下降。

随着疫苗接种取得进展和强有力的政策支持，

经济活动和就业指标继续增强。受大流行最不

利影响的部门在最近几个月有所改善，但继续

受到 COVID-19 的影响。近几个月就业增长稳

健，失业率大幅下降。

随着疫苗接种取得进展和强有力的政策

支持，经济活动和就业指标继续增强。

最近几个月，受大流行影响最严重的行

业有所改善，但夏季 COVID-19 病例的

增加减缓了它们的复苏。

通胀
与大流行和经济重新开放相关的供需失衡

继续导致通胀水平上升。

与大流行和经济重新开放相关的供需失衡继续

导致通货膨胀水平升高。

通货膨胀率上升，预计是暂时的因素。

与大流行和经济重新开放相关的供需失

衡已导致某些部门的价格大幅上涨。

金融状况

整体金融状况仍然宽松，部分反映了支持

经济的政策措施以及信贷流向美国家庭和

企业的情况。

整体金融状况仍然宽松，部分反映了支持经济

和信贷流向美国家庭和企业的政策措施。

总体金融状况依然宽松，这在一定程度

上反映了支持经济的政策措施以及信贷

向美国家庭和企业的流动。

经济走向

经济的路径继续取决于病毒的传播过程。

疫苗接种方面的进展和供应限制的缓解预

计将支持经济活动和就业的持续增长以及

通货膨胀的降低。经济前景的风险依然存

在，包括来自病毒新变种的风险。

经济的路径继续取决于病毒的进程。疫苗接种

的进展和供应限制的缓解预计将支持经济活动

和就业的持续增长以及通货膨胀的降低。经济

前景面临的风险仍然存在，包括来自病毒的新

变种。

经济的走向继续取决于病毒的进程。疫

苗接种方面的进展和供应限制的缓解预

计将支持经济活动和就业的持续增长以

及通货膨胀的降低。经济前景的风险依

然存在。
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风险提示 

经济活动超预期变化。 
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