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事件： 

北京时间 11 月 4 日凌晨，美联储的联邦公开市场委员会（FOMC）公布

了 11 月议息会议决议。决议保持了对经济前景的乐观判断与对就业市场

的信心。通胀方面，鲍威尔虽仍坚持通胀的暂时性，但表述方面有所松

动。货币政策方面，决议宣布将于本月开始逐步缩减购债规模，政策利

率则维持当前 0%-0.25%的水平不变，符合市场预期。我们维持此前的判

断，预计 2022 年联储可能会着手加息。 

投资要点： 

◼ 联储对四季度经济和就业前景保持乐观 

此次议息会议中联储延续了此前会议中对于经济前景的乐观态度。

在决议中，美联储表示，在疫苗进展顺利以及强有力的财政政策支

持下，美国的经济活动与就业指标继续增强。与上月决议中略有不

同的是，对于受疫情影响最严重的行业，联储认为是夏季新冠病例

的增加减缓了它们的复苏，暗示疫情反复对这些行业恢复的拖累可

能已逐渐过去。 

就业方面，联储保持了对劳动力市场恢复的信心。除了 9 月决议中

提到的“疫苗接种进展将对降低公共健康风险对经济的影响”外，

11 月决议中还提到“供应缓解的限制”也将支持经济活动和就业的

持续增长。随后的新闻发布会中，鲍威尔再度强调了他对就业形势

的乐观态度。他重申劳动力市场的情况正持续改善，雇主对工人的

需求依然十分强劲，目前低劳动参与率背景下的劳动力短缺虽然包

含了一部分人口老龄化与退休等趋势性因素，但壮年群体的低劳动

参与率主要还是受到一些与疫情有关的短期因素，包括照顾孩子与

家庭的需求、对感染新冠病毒的担忧等的影响，这些阻碍劳动力供

应的因素将随着遏制病毒取得下一步进展而很快消退，劳动力供应

与经济活动恢复将得到支撑。鲍威尔预计，明年可能达到充分就业

的水平。 

◼ 联储坚持通胀的暂时性，但表述有所松动 

决议中，联储延续了此前一贯的“通胀上行主要反映暂时性因素”

的表述，但额外补充说明了“与疫情以及经济重新开放相关的供需
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失衡已导致了某些部门价格的大幅上涨”。 

发布会上鲍威尔对于通胀的表述有所松动。后续的新闻发布会上，

鲍威尔承认，目前通货膨胀率远高于联储 2%的长期目标，导致高通

胀的供应限制在规模和持续时间上都超过了此前预期。相较于上次

会议中提到的“当前联储所监测的相关指标显示，市场对长期通胀

的预期仍与联储 2%的长期通胀目标大体相一致”，此次会议中的表

述更为保守，有明显松动。鲍威尔没有再次提到上述检测指标，并

且表示“联储的工具无法缓解供应限制，而预测供应限制的持续时

间及其对通胀的影响非常困难”——“全球供应链错综复杂，恢复

所需的时间高度不确定。”谈及应对措施，鲍威尔表示“如果观察到

通胀水平或长期通胀预期的发展轨迹正持续大幅上升并超过联储目

标，联储将使用工具保持价格水平的稳定”，对比 9 月会议中“若此

后看到通胀预期与 2%的目标有实质性的持续偏离，联储将调整货币

政策作出应对”，最新的表达似乎更为模糊。 

同时，鲍威尔再度解释了“暂时性”的含义。他表示，人们对“暂

时性”有不同的定义，对一些人来说，它可能带有短暂的感觉，但

对于联储来说，“暂时性”意味着通货膨胀不是“永久的”或者会非

常长期的持续。虽然这与 7 月会议中鲍威尔使用“通货膨胀过程”

进行的解释相一致，但他此番的再次强调似乎透露出联储对于通胀

水平信心的弱化。 

◼ Taper 靴子落地，节奏符合市场预期 

购债规模如期缩减。此次会议宣布将自 11 月起每月减少 100 亿美元

的国债购买和 50 亿美元机构抵押贷款支持证券的购买，即 11 月晚

些时候，联储将分别以每月至少 700 亿美元与 350 亿美元的幅度增

持美国国债和抵押贷款支持证券(MBS)，12 月则将分别以每月至少

600亿美元与 300亿美元的幅度增持美国国债和抵押贷款支持证券。

以此类推，预计这一过程将于 2022 年 6 月结束。缩减购债的时点、

节奏与构成均符合市场预期。同时，委员会表示，虽然目前计划每

个月都可能适当降低净资产购买速度，但如果经济前景发生变化，

联储将随时调整缩减购债的节奏，为政策调整留出了一定的余地。 

政策利率保持不变，强调缩减购债对加息没有直接信号意义。此次

决议宣布仍维持当前 0%-0.25%的利率水平。新闻发布会中，鲍威尔

补充，本次会议的重点不是加息，而是缩减购债，并再度强调，缩

减购债并不直接传递加息信号。 

随着 Taper 靴子落地，市场对于加息的预期有所提前。我们维持 2022

年可能会着手加息的预测。 

◼ 风险提示    经济不达预期，政策低于预期，中美关系、疫情恶化 
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【宏观经济小组介绍】 

 

樊磊，国海研究所宏观研究负责人，超过 10 年宏观经济和股票策略研究经验。在加入国海证券之前，曾在日本

瑞穗证券，东方证券等内外资券商从事证券研究工作。2006年获得北京大学学士学位，2008年在美国Texas A&M 

大学获得硕士学位。 

方诗超，宏观助理研究员。2017 年在浙江大学获得经济学学士学位，2020 年于美国 Cornell 大学获得应用经济

学硕士学位。2021 年加入国海证券，从事宏观经济研究。  
【分析师承诺】 

樊磊, 本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，
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体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  
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