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[Table_Summary] 投资要点 
  

 1、零利率长期不变。美联储 1 月 FOMC 会议决议全票通过维持联邦基金

利率区间在 0%-0.25%水平不变，维持超额存款准备金利率（IOER）在 0.

1%不变，符合市场的预期，预计将持续维持这一利率水平，直至劳动力

市场条件符合最大就业评估，通胀率升至 2%（并有望在一段时间内超过

2%）。 

 2、通胀容忍度高。截止去年 11 月，美国 PCE 仅 1.1%，核心 PCE 仅 1.

4%，远不及 2%。美联储声明称，需求疲软和油价早期下跌抑制了消费价

格通胀。不过，当前美国通胀预期已经上升至 2%以上，美联储主席鲍威

尔在随后的发布会中再度强调，美联储对通胀有很高的容忍度，将保持足

够的耐心，不会因为短期通胀上行就立即做出反应。 

 3、经济复苏放缓。截止 1 月 23 日，美国粗钢产量同比跌幅再度扩大；

截止 1 月 20 日，美国零售消费活动较基期仍下滑 26%，必需消费活动也

较基期下滑 20%左右；此外，美国 12 月零售继续下滑，同比连续 3 个月

下滑，环比则连续 3 个月为负。同时，12 月非农就业转负，为 5 月复工

复产以来首次负增长，而且 12 月广义失业率维持 10%以上；考虑到疫情

依然严峻，我们估计 1 月美国非农就业或继续负增长。 

 4、Taper 言之过早。近期美国疫情有所回落，但近一周平均每日新增病

例仍在 17 万左右的高位此外，每日新增死亡病例超过 3000 人，已经创

历史新高，严重的疫情将继续拖累美国经济和就业的复苏。在美国疫情仍

然严峻，经济修复放缓的背景下，美联储短期不会收缩货币。美联储主席

鲍威尔也强调，现在还没到讨论缩债的时候。如果到了缩债的时机，美联

储会提前就缩债问题进行沟通，寻求渐进式缩减购债。 

 5、美联储拐点在哪？经济道路取决于疫苗进展，当前疫苗进度仍偏慢，

货币政策拐点或取决于财政政策。为辅助经济恢复，美国采取了多轮财政

刺激措施，当前美国财政赤字高企。美联储除了稳住金融市场外，还不得

不为财政刺激政策的顺利实施提供有效支撑。因此，在财政刺激尚未退出

的情况下，美联储将继续维持宽松态势。 

  

 风险提示：第三方机构数据失真风险，疫情扩散，政策变动，贸易问题，

全球经济降温。 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/宏观策略专题报告 2021 年 01 月 28 日 

 美联储拐点在哪？ 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  宏观策略专题报告 

内容目录 

1、零利率长期不变。 ......................................................................................... - 3 - 

2、通胀容忍度高。 ............................................................................................. - 3 - 

3、经济复苏放缓。 ............................................................................................. - 4 - 

4、Taper 言之过早。 .......................................................................................... - 5 - 

5、美联储拐点在哪？ ......................................................................................... - 6 - 

 

图表目录 

图表 1：美国联邦基金目标利率（%） ............................................................... - 3 - 

图表 2：美国 PCE 和核心 PCE（%） ................................................................ - 4 - 

图表 3：美国预期通胀率（%） .......................................................................... - 4 - 

图表 4：美国粗钢产量同比（%） ....................................................................... - 4 - 

图表 5：美国零售销售同比（%） ....................................................................... - 4 - 

图表 6：美国每日新增病例和每日死亡病例（七天移动平均，例） ................... - 5 - 

图表 7：美国周度经济指数（%） ....................................................................... - 5 - 

图表 8：美联储总资产规模（万亿美元） ........................................................... - 5 - 

图表 9：全球各国至少接种 2 剂人群占比（%） ................................................ - 6 - 

图表 10：以色列疫苗接种与新增病例情况 ......................................................... - 6 - 

图表 11：美联储持有美债占联邦公共债务比重（%） ........................................ - 7 - 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  宏观策略专题报告 

 

1、零利率长期不变。 

维持零利率不变。美联储 1 月 FOMC 会议决议全票通过维持联邦基金利

率区间在 0%-0.25%水平不变，维持超额存款准备金利率（IOER）在

0.1%不变，符合市场的预期，预计将持续维持这一利率水平，直至劳动

力市场条件符合最大就业评估，通胀率升至 2%（并有望在一段时间内

超过 2%）。 

美联储声明强调会使用所有工具来支持美国经济，以促进最大就业和价

格稳定。本次会议并未调整资产购买计划，声明称将继续每月增持至少

800 亿美元的美国国债，每月增持至少 400 亿美元的机构抵押贷款支持

证券（MBS），并根据需要购买机构商业抵押支持证券（CMBS），以及

进行回购协议操作，以支持有效的政策实施和短期美元融资市场的平稳

运行。与去年 12 月的声明并无太大变化。 

图表 1：美国联邦基金目标利率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2、通胀容忍度高。 

通胀预期上升至 2%以上。截止去年 11 月，美国 PCE 仅 1.1%，核心

PCE 仅 1.4%，远不及 2%；截止去年 12 月，美国 CPI 仅 1.3%。美联

储声明称，需求疲软和油价早期下跌抑制了消费价格通胀。不过，当前

美国通胀预期已经上升至 2%以上，美联储是否会有所行动呢？ 

通胀容忍度高。美联储主席鲍威尔在随后的发布会中再度强调，美联储

对通胀有很高的容忍度。鲍威尔称，未来几个月的通货膨胀将是短暂的；

美联储对短期的通胀上升是乐意的，将保持足够的耐心，不会因为短期

通胀上行就立即做出反应。毕竟过去几十年，平均通货膨胀率低于 2%，

有望维持一段时间通胀水平高于 2%。 
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图表 2：美国 PCE 和核心 PCE（%）  图表 3：美国预期通胀率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

3、经济复苏放缓。 

经济复苏已经放缓。与 12 月声明中“经济修复回升”不同的是，本次

会议美联储强调“经济活动和就业的复苏步伐放缓，疲软集中在受这一

流行病影响最严重的部门。”可见，美联储当前对经济前景仍持谨慎态势。

此外，在随后的发布会中鲍威尔也强调，尽管经济比预期更有韧性，但

距离全面复苏还有很长的路要走。具体来看： 

生产需求仍弱。截止 1 月 23 日，美国粗钢产量同比跌幅再度扩大；截

止 1 月 20 日，美国零售消费活动较基期仍下滑 26%，必需消费活动也

较基期下滑 20%左右；此外，美国 12 月零售继续下滑，同比连续 3 个

月下滑，环比则连续 3 个月为负。 

失业率仍高。12 月非农就业转负，为 5 月复工复产以来首次负增长，很

大程度上是受 11 月下旬以来不断恶化的疫情影响，而且 12 月广义失业

率维持 10%以上；考虑到疫情依然严峻，截止 16 日，连续 2 周初请失

业金人数在 90 万以上，我们估计 1 月美国非农就业或继续负增长。 

图表 4：美国粗钢产量同比（%）  图表 5：美国零售销售同比（%） 
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4、Taper 言之过早。 

疫情仍然严重。近期美国疫情有所回落，但近一周平均每日新增病例仍

在 17 万左右的高位，单日新增病例仍在 15 万左右。此外，每日新增死

亡病例超过 3000 人，已经创历史新高，且近期仍有上升的确实。严重

的疫情将继续拖累美国经济和就业的复苏。 

图表 6：美国每日新增病例和每日死亡病例（七天移动平均，例） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

Taper 言之过早。尽管在去年 12 月会议纪要中提到，部分联储主席就缩

债进行了讨论。但在美国疫情仍然严峻，经济修复放缓的背景下，美联

储短期不会收缩货币。并且，随后美联储主席鲍威尔也多次强调，现在

还没到讨论缩债的时候。 

为了避免 2013 年的“缩债恐慌”，在本次会议后的发布会中，鲍威尔再

次强调，现在谈论缩减购债还为时过早；在必要的时候，美联储可以在

资产购买方面采取更多的措施。并强调，如果到了缩债的时机，美联储

会提前就缩债问题进行沟通，寻求渐进式缩减购债。 

图表 7：美国周度经济指数（%）  图表 8：美联储总资产规模（万亿美元） 
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5、美联储拐点在哪？ 

经济道路取决于疫苗进展。美联储声称，经济的道路很大程度上取决于

病毒的进程，包括疫苗接种的进展，持续的公共卫生危机继续对经济活

动、就业和通胀造成压力，并对经济前景构成相当大的风险。在随后的

发布会中，鲍威尔也强调，疫情仍然带来相当大的下行风险，一方面来

自于疫苗推广较慢，另一方面来自于变异病毒，要达到群体免疫还需要

一段时间。 

疫苗进度仍慢。截止 1 月 27 日，全球接种 8029 万剂，其中美国接种超

过 2000 万剂，占比 33%，领先全球；截止 1 月 27 日，每日接种连续 3

天在 110 万剂以上，接种速度较以往大幅提升。但疫苗进度仍偏慢，截

止 1 月 27 日，美国至少接种 1 剂人群占比仅 6%，至少接种 2 剂人群

占比仅 1%，远不及以色列的 17%。 

图表 9：全球各国至少接种 2 剂人群占比（%）  图表 10：以色列疫苗接种与新增病例情况 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

货币政策拐点或取决于财政政策。此次疫情冲击下，金融市场和实体经

济均遭重创，为辅助经济恢复，美国采取了多轮财政刺激措施，美国财

政赤字一度高达 8000 多亿美元，截止去年年底仍高达 1400 多亿美元。 

尤其疫情仍然严重，疫情进度仍慢，为辅助经济修复，拜登上台或启动

新一轮 1.9 万亿财政刺激政策。在赤字规模如此高的情况下，美联储除

了稳住金融市场外，还不得不为财政刺激政策的顺利实施提供有效支撑。

截止去年 12 月份，联邦公共债务已经突破 27 万亿美元，较 3 月份上涨

了约 4.5 万亿美元，其中约 40%左右由美联储持有。 

因此，在财政刺激尚未退出的情况下，美联储将继续维持宽松态势，货

币政策的拐点，将取决于财政。 

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_18344


