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[Table_Summary] 事件概述 

北京时间 11 月 4 日凌晨 2 时，美联储公布 11月 FOMC会议声明。相关点评如下： 

 

主要观点 

► Taper 靴子落地，节奏符合预期  

11 月下旬正式执行 Taper，每月缩减购债 150 亿美元：美联储 11 月议息会议表示，鉴于自去年 12 月份以来，经

济在实现委员会目标方面取得了重大进展（substantial further progress ），委员会决定从 11 月晚些时候开始

执行 Taper。节奏方面，委员会表示每月减少 100 亿美元国债和 50 亿美元 MBS，与我们此前报告《美联储政策周期

与大类资产运行规律》中预计的完全一致。削减购债规模后，本月美联储将继续购买至少 700 亿美元的美债和至少

350 亿美元的 MBS，12 月按照同样的速度削减资产购买规模。对于后续的节奏，委员会表示后续每个月都可能适当

降低资产购买规模，但如果经济前景发生变化，削减速度也会调整。假设未来美联储按照相同的速度削减购债规

模，整个过程将持续到明年年中，而联邦基金利率（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。 

 

► 经济前景偏乐观，通胀仍为暂时性 

经济活动与就业指标继续增强：议息会议表示，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。鲍威尔在后续的新闻发布会上进一步表示，今年上半年，在疫苗接种、经济重新开放和强有力的政策支

持下，美国经济保持了 6.5%的增速，表现强劲。虽然三季度受疫情影响，经济有所放缓，但受财政和货币政策支

持以及家庭和企业财务状况良好的推动，今年的总需求一直非常强劲。随着疫情影响的逐步消退，四季度经济增长

应该会加快，全年经济也将实现强劲增长。 

 

微调通胀表述，但仍维持暂时性观点：议息会议微调了通胀表述，表示通胀上行预计是临时性的（expected to be 

transitory）。鲍威尔在后续的新闻发布会上进一步表示，由于供应限制的规模和持续时间超出预期，导致通胀率

高于 2%的目标，但高通胀的驱动因素仍主要与疫情造成的混乱有关，后续随着经济对供需失衡的逐步适应，通胀

率将会下降至接近 2%的长期目标水平。  

 

► 就业未达目标，加息仍需等待 

Taper 实施节奏与加息无关，加息时点仍需等待。议息会议和鲍威尔的讲话均强调削减购债与加息时点安排无关，

加息所需达到的经济条件更为严苛。鲍威尔还表示，并不认为现在加息是合适的，目前无论是就业还是参与率，距

离充分就业的目标仍然很远。在被问及何时能够达到充分就业时，鲍威尔表示，如果就业市场按照去年的节奏持续

改善，明年下半年或许有可能达到充分就业。而对于通胀，鲍威尔表示回落时点可能在明年三季度或者四季度。因

此，我们认为相较 2014-2019 年“QE 退出，衔接加息”，本轮加息将会较为犹豫、较为迟缓，同时考虑就业和通

胀，预计加息时点可能会在 2022 年底或者 2023 年。 

 

► 大类资产表现 

Taper 节奏符合预期，美股上涨、美元下跌。受 Taper 节奏符合预期，整体仍然偏鸽影响，美股三大股指纷纷上

涨，标普 500 指数涨 0.65%，纳斯达克指数涨 1.04%，道琼斯指数涨 0.29%；美元指数由会议前的 94.08 下跌至

93.87；美债上行，黄金下跌，10Y 美债收益率上升 4bp 至 1.6%，COMEX 黄金期货主力合约盘中跳水，一度跌破

1760 美元关口，随后跌幅有所收窄，收盘时仍跌逾 1%。 

 

 

 

证券研究报告|宏观点评报告 

仅供机构投资者使用 

[Table_Date] 2021 年 11 月 04 日 
 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

85
31
9



 

 

证券研究报告|宏观点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

2 

19626187/21/20190228 16:59 

 

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 

 

 

 

 

风险提示 

经济活动超预期变化。 
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利率

QE

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

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。

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 COVID-19 病例的增加减

缓了它们的复苏。

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

流行不利影响最严重的部门

已显示出改善，但尚未完全

恢复。

通胀

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

经济走向

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。

经济的走向继续取决于病毒的进

程。疫苗接种方面的进展可能会

继续减少公共卫生危机对经济的

影响，但经济前景面临的风险仍

然存在。

经济的走向继续取决于病毒

的进程。疫苗接种方面的进

展可能会继续减少公共卫生

危机对经济的影响，但经济

前景面临的风险仍然存在。

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。

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

每月继续购买800亿美元国债和400亿美元机构抵押贷款

（MBS），直至最大就业和物价稳定目标取得实质性的进展。

通胀已经上升，主要反映暂时性因素。美联储允许通胀在一

段时间内适度高于2%，从而使得平均通胀以及长期通胀预期

保持在2%水平。
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