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   报告日期： 2021 年 09 月 23 日  

 
美国货币、财政领域应把握两条主线 

 

──美联储 9 月议息会议传递的信号 
  报告导读/核心观点 

下半年货币领域把握美联储偏鸽的主线，政策方向仍然趋紧但实际落地节奏将比当
前暗示的幅度鸽派。Taper 可能于 11 月正式宣布，虽然本次会议暗示了平均每月 150

亿美元的 Taper 节奏，但最终执行过程中仍可能通过相机抉择、每次会议宣布下月缩
减目标的方式进行，而非一次性宣布，这会使得宽松周期进一步拉长（议息会议并非
每月召开）。连任诉求和金融市场稳定性都会影响联储决策。财政领域把握拜登刺激
政策落地规模不及预期的主线，债务上限是阶段性扰动无需过分关注。整体来看，未
来美联储政策变化对市场的冲击和外溢效应均有限，整体对国内货币政策制约较小，
我们认为，2021 年中国下半年信用收缩之后经济下行压力逐渐增大，货币政策逐渐
走向放松，无风险收益率继续下行并带动科技成长股发力，形成股债双牛。 

❑ Taper 进一步明确大概率于 11 月正式宣布，提高逆回购额度并暗示 Taper 节奏 

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。购债规模方面，美联储以当前每月 1200 亿美元的
速度继续增持美国国债及 MBS，与 9 月 15 日纽约联储公布的计划一致，符合预期。
QE 方面，本月描述为“如果经济目标持续明显改善，有必要在短时间内放缓资产购
买节奏”，进一步朝 Taper 落地的方向演进（7 月议息会描述变为“两大目标已经取
得进展，未来委员会将持续评估进展情况”）。结合最新指引看，美联储大概率将于
11 月议息会议正式宣布 Taper 并在 12 月启动。鲍威尔在记者问答中同样指出 Taper

的正式声明最早可能在下次议息会议中出现。 

对于 Taper 的节奏，会后声明中指出“大部分官员认为如果复苏继续按预期进行，
在明年年中结束 Taper 可能是合适的”，如据此折算，平均每月 Taper 的速度可能需
要达到 150 亿美元。 

此外，美联储还将每个交易对手的逆回购限额由 800 亿美元提升至 1600 亿美元，该
项调整的意图较为中性。虽然逆回购能吸纳过剩流动性，更重要的是可在债务上限悬
而未决、短期国债供给受限的情况下为各类机构尤其是货币基金提供更多安全资产。 

❑ 年内 GDP 预期下调、通胀预期上调仍认为是临时性压力，加息预期明显前移 

本次经济预测下调经济增长预期，2021 年 GDP 实际增长预期由 7.0%下调至 5.9%；
2022 年 GDP 预期由 3.3%上调至 3.8%，主要反映受疫情影响，美国经济复苏进程被
进一步延后。对应议息声明指出“部分部门的经济复苏受到疫情复发影响有所放缓。” 

本次预测通胀预期进一步上调，2021 年 PCE 预期由 3.4%上调至 4.2%，2022、2023

年通胀预期则基本保持稳定。这一调整说明联储承认短期通胀存在较大压力；但坚
持认为通胀是临时性压力，议息声明中同样指出通胀的大幅抬升是疫情下的临时性
因素所致。我们认为美国当前通胀环比高点已过但同比增速中枢可能在下半年维持
在 3%-4%之间，年内通胀失控风险有限。 

加息预期进一步向 2022 年底前移。从点阵图来看，支持 2022 加息的票委数量增加
至 9 位（6 月为 7 位），与不加息的支持力量持平；支持 2023 年加息的票委数量达到
17 位（6 月为 14 位）。符合当前市场对加息预期的定价，根据议息会前 CME 概率，
市场对首次加息预期的时间点仍在 2022 年 12 月，加息 25BP 及以上的概率为 54.2%。 

❑ 议息声明使得市场部分短期鸽派观点落空，资产价格震荡较大但无趋势性变化 

会后记者问答进一步传递以下信息：一是明确加息更多锚定通胀而非 Taper。鲍威尔
指出如果通胀在 2022 年仍然保持在较高水平，美联储可能满足加息条件，但与此同
时也指出 Taper 与加息并没有必然的联系。二是就业方面，鲍威尔认为只需要一份
“不错”的就业报告就能满足 Taper 条件。根据会后声明，我们认为“不错”的表
述可能锚定的是过去 3 个月非农就业岗位的平均增量 75 万。整体来看，议息声明使
得市场部分短期鸽派观点落空，10 年国债收益率小幅上行至 1.33%附近；道指、纳
指高开并在议息声明发布后小幅回吐涨幅；美元拉升至 93.4 以上；黄金价格下挫。
实际来看，我们认为未来美联储政策收缩力度超预期概率低。 

❑ 货币领域把握联储政策趋紧但实际节奏将超预期鸽派的主线，连任诉求影响大 

我们仍然认为下半年应该把握美联储偏鸽的主线，联储政策方向仍然趋紧但实际落
地节奏将比当前暗示的幅度鸽派一些。虽然本次会议暗示了平均每月 150 亿美元的
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Taper 节奏，但最终执行过程中仍可能通过相机抉择、每次会议宣布下月缩减目标的
方式进行，而非一次性宣布，从而进一步拉长宽松周期（议息会议并非每月召开，而
是每季度两次，2014 年便采用这种方式进行缩量）。我们曾于前期报告指出，除就业
修复速度外，连任诉求也将是影响美联储决策的重要因素。包括美联储主席在内的多
位美联储高官任期将在 2021 和 2022 年先后到期，受政治利益导向影响，近期联储
官员的表态可能整体呈现出较为“鸽派化”的姿态。此外，美股的稳定性问题也可能
影响美联储决策。 

❑ 财政领域把握拜登财政政策落地规模不及预期的主线，债务上限是阶段性扰动 

本次议息会议的记者问答中同样涉及债务上限问题，虽然鲍威尔未直接发表评论但
我们认为财政领域应该把握以下基调： 

一是民主党财政刺激计划的落地规模大概率不及预期。我们曾于前期报告中指出不
宜对美国财政刺激力度过于乐观。其中 1 万亿美元基建方案投资周期长达 10 年，分
摊至单年投资规模有限，新批资金仅 5700 亿美元，其余为存量资金划拨；亟待落地
的 3.5 万亿美元财政预算方案仅匹配 2.2 万亿美元的加税规模，赤字缺口极大，鉴
于民主党内对财政纪律和加税规模存在分歧，预计方案将削减支出规模，实际落地规
模可能向 2.3 万亿的加税规模靠拢，支出周期同样长达 10 年。 

二是债务上限问题产生的种种波动均可视为“噪声”，当前两党的争执仍像一场政治
作秀，均不愿意为债务问题承担政治责任。共和党希望民主党将债务上限问题纳入
预算调节法案自行解决，不愿承担债务规模膨胀的政治压力；民主党则认为未来的财
政支出同样包含共和党支持的支出项目，应当通过两党合作立法的方式解决，拒绝独
立承担立法职责。根据历轮债务上限之争经验，无论是通过财政调解还是两党合作的
方式立法，预计这一问题在经历两党反复后终将得以解决，解决方式大概率是继续暂
停债务上限（如果民主党使用预算调节闯关，则需要提升债务上限，无法使用暂停的
方式处理），不会引发白宫持续停摆等风险，在此过程中引发的市场波动均属“噪声”。 

❑ 重申 DELTA 重点影响美债反弹斜率，衰退预期下美股风格可能重新转向成长 

美债方面，本轮 10 年期美债收益率上行拐点已在 Q3 如期出现，兑现我们此前判断，
但本轮反弹难破年内前高且未来上行的斜率仍将受到 DELTA 疫情扰动。美股方面，
在阶段性回调后我们仍然看好年内美股有上行动力，但衰退预期下美股风格可能转
向成长，财政和货币政策的不确定性可能使得美股震荡加剧。美元方面，短期来看，
在债务上限悬而未决、Taper 指引一触即发、疫情持续发酵等多重因素共振下，预计
美元仍将维持高位震荡，Q4 起预计重回长期下行通道，年末美元指数可能重新下探
87-88 一线，财政刺激方案对美国经济长期潜在增速和全球产业转移趋势等美元长期
决定因素的影响有限。 

风险提示：DELTA 疫情超预期导致宽松周期延长；通胀超预期导致联储收紧。 

1. 重要图表 

表 1：美联储整体下调经济增长预期、上调通胀预期（%） 

 批准规模 2021 2022 2023 长期 

实际 GDP 增长 
6 月预测 7.0 3.3 2.4 1.8 

9 月预测 5.9 3.8 2.5 1.8 

失业率 
6 月预测 4.5 3.8 3.5 4.0 

9 月预测 4.8 3.8 3.5 4.0 

PCE  
6 月预测 3.4 2.1 2.2 2.0 

9 月预测 4.2 2.2 2.2 2.0 

核心 PCE 
6 月预测 3.0 2.1 2.1  

9 月预测 3.7 2.3 2.2  

资料来源：美联储, 浙商证券研究所 
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表 2：对市场参与者的 Taper 预期调查（7 月调查结果） 

  国债净购买（十亿美元） 

 2021.11 2021.12 2022.1 2022.2 2022.3 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 

25 分位 80 70 60 50 50 90 10 0 0 0 0 

中位数 80 80 70 60 56 120 60 0 0 0 0 

75 分位 80 80 72 70 60 160 110 50 0 0 0 

  MBS 净购买（十亿美元） 

 2021.11 2021.12 2022.1 2022.2 2022.3 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 

25 分位 40 30 25 20 20 30 5 0 0 0 0 

中位数 40 40 30 30 25 60 24 0 0 0 0 

75 分位 40 40 36 33 30 75 40 20 0 0 0 

资料来源：纽约联储, 浙商证券研究所 

表 3：对一级交易商的 Taper 预期调查（7 月调查结果） 

  国债净购买（十亿美元） 

 2021.11 2021.12 2022.1 2022.2 2022.3 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 

25 分位 80 75 60 53 50 90 25 0 0 0 0 

中位数 80 80 70 60 60 120 60 0 0 0 0 

75 分位 80 80 70 60 60 140 70 20 5 0 0 

  MBS 净购买（十亿美元） 

 2021.11 2021.12 2022.1 2022.2 2022.3 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 

25 分位 40 33 28 22 20 30 0 0 0 0 0 

中位数 40 40 35 30 25 45 18 0 0 0 0 

75 分位 40 40 35 30 30 70 35 8 0 0 0 

资料来源：纽约联储, 浙商证券研究所 

 

表 4：当前征税提案的部分核心条款 

政策条款 征税总规模 

将个人所得税的最高税率提高到 39.6% 1700 亿美元 

资本利得税率最高档提升至 25% 1230 亿美元 

部分投资和自主创业附加税 2520 亿美元 

遗产税变动及其他增加 780 亿美元 

高收入家庭税收小计 1 万亿美元 

美国国税局(IRS)用于税务执法的资金(净额) 1200 亿美元 

信息通报等措施 10 亿美元 

税收合规收入小计 1340 亿美元 

提高企业税率至 26.5% 5400 亿美元 

国际税收和其他公司税收规则的改革 4060 亿美元 

公司税小计 9460 亿美元 

其他税收变化小计 1770 亿美元 

总收入增加 22560 亿美元 

资料来源：Bloomberg, 浙商证券研究所 

 



 
 
 

 

[table_page] 宏观研究 

 

 

http://research.stocke.com.cn 4/6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

表 5：历任美联储主席的党派、任期以及提名情况 

历任美联储主席 所属党派 任期时间 是否曾由跨党派总统提名 

哈姆林 民主党 1914 年 8 月-1916 年 8 月 否 

哈丁 民主党 1916 年 8 月-1922 年 8 月 是 

克里辛格 民主党 1923 年 5 月-1927 年 9 月 是 

杨 共和党 1927 年 9 月-1930 年 8 月 否 

迈耶 共和党 1930 年 9 月-1933 年 5 月 否 

布莱克 民主党 1933 年 5 月-1934 年 8 月 否 

埃克尔斯 共和党 1934 年 11 月-1948 年 2 月 是 

麦凯布 共和党 1948 年 4 月-1951 年 3 月 是 

马丁 民主党 1951 年 4 月-1970 年 2 月 是 

伯恩斯 共和党 1970 年 2 月-1978 年 3 月 否 

米勒 民主党 1978 年 8 月-1979 年 8 月 否 

沃尔克 民主党 1979 年 8 月-1987 年 8 月 是 

格林斯潘 共和党 1987 年 8 月-2006 年 1 月 是 

伯南克 共和党 2006 年 2 月-2014 年 2 月 是 

耶伦 民主党 2014 年 2 月-2018 年 2 月 否 

鲍威尔 共和党 2018 年 2 月至今 否 

资料来源：Wikipedia, 浙商证券研究所 

 

表 6：当前美联储官员所属党派及政策倾向 

当前美联储官员 职位 所属党派 政策倾向 任期到期时间 

鲍威尔 美联储主席 共和党 鸽派 2022.2 

克拉里达 美联储副主席 共和党 鸽派 2022.9 

鲍曼 美联储委员 共和党 中立 2034.1 

布雷纳德 美联储委员 民主党 鸽派 2026.1 

夸尔斯 美联储委员（监管副主席） 共和党 中立 监管副主席

2021.10 到期 

瓦莱 美联储委员 共和党 鸽派 2030.1 

巴金 里士满联储行长 / 中立  

波斯蒂奇 亚特兰大联储行长 / 中立  

戴利 旧金山联储行长 / 中立  

埃文斯 芝加哥联储行长 / 鸽派  

威廉姆斯 纽约联储行长 / 中立  

资料来源：美联储，Bloomberg，浙商证券研究所 
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图 1：美联储 6 月利率点阵图  图 2：美联储 9 月利率点阵图 

 

 

 

资料来源：美联储, 浙商证券研究所  资料来源：美联储, 浙商证券研究所 
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