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[Table_Summary] 投资要点 

 本次美联储议息会议决定于 11 月开启缩减购债进程，在 1200 亿美元资产

购买规模的基础上每月减少资产购买 150 亿美元，缩减购债开始的时间以

及速度均与市场预期基本一致。会议指出，夏季以来，新冠病例的增加减

缓了经济复苏的脚步，但随着疫苗接种的持续推进和供应瓶颈的缓解，经

济和就业将持续增长，鲍威尔表示，明年下半年前美国或将实现充分就业。

会议依然认为通胀上升主要由暂时性因素导致，但供应限制比预期的更大、

持续时间更长，高通胀或将持续，且供给约束缓解的不确定性仍强。鲍威

尔表示，现在并不是加息的好时机，缩减购债的时机并不构成对加息情况

的指引。不过，本轮 Taper 的速度比上一轮有所加快，而等到明年年中购

债结束，加上就业市场可能已经基本恢复，如果通胀增速中枢短期难以下

降，则下半年加息大概率会提上政策日程，对此风险需要加以防范。 

 Taper 如期而至。本次美联储议息会议决定开启缩减购债进程，将从 11 月

开始，在原来 1200 亿美元资产购买规模的基础上每月减少 150 亿美元，

其中每月国债购买减少 100 亿美元，每月 MBS 购买减少 50 亿美元，而今

年 12 月将按照同样的速度削减资产购买规模。如果未来保持这一缩减购债

速度不变，那么整个过程将持续 8 个月，并于明年年中结束购债。与此同

时，美联储继续维持三大政策利率不变。 

 明年下半年前或实现充分就业。会议指出，受益于疫苗的推广与强有力的

政策支持，经济活动与就业指标继续增强，但夏季以来，新冠病例的增加

减缓了经济复苏的脚步，未来经济的恢复路径仍取决于疫情的发展。会议

表示，疫苗接种的持续推进和供应瓶颈的缓解，将支持经济和就业的持续

增长以及通胀的下降。美联储主席鲍威尔在随后的新闻发布会上表示，随

着新冠疫情的消退，美国本季度经济增长应该会加快，并预计今年经济将

实现强劲增长。其表示目前的失业率高估了劳动力市场的复苏，并认为美

国可能在明年下半年前实现充分就业。事实上，美国在疫情冲击后的经济

恢复路径和我国相似，在达到接近疫情前增速水平后，很大概率也会面临

增长动能乏力的问题。 

 高通胀或将持续，供给约束缓解的不确定性仍强。会议依然认为，通胀上

升主要由暂时性因素导致，由于新冠疫情和经济重新开放带来的供需失衡，

部分行业的价格水平大幅上涨。鲍威尔表示，目前通胀情况仍远高于长期

政策目标，供应限制比预期的更大、持续时间更长，不过，其也指出，货

币政策工具并不能够解决供应问题，并且，对于供给约束的缓解很难预测，

解决时间也具有很大的不确定性，在随后的答记者问中，他提到通胀大致

会在明年二、三季度回落。我们认为，当前美国货币政策的转向很大程度

上受到通胀高企的影响，如果高通胀持续性超出预期，鲍威尔也表示，会

运用货币政策工具保持价格的稳定性。 

 政策进度加快，加息或也不远。鲍威尔表示，美联储相信现在并不是加息

的好时机，需要等待就业市场进一步恢复，他再次强调缩减购债的时机并

不构成对加息情况的指引。他指出，是否加息仍取决于经济自身的发展，
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美联储能够保持足够的耐心。不过，本轮 Taper 的速度比上一轮有所加快，

从 Taper 启动到结束购债的时间较上一次也有缩短，而等到明年年中购债

结束，加上就业市场可能已经基本恢复，如果像我们预计的那样，通胀增

速中枢短期难以下降，则下半年加息大概率会提上政策日程。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：美联储资产负债表规模（亿美元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：非农就业人数（万人） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 3：美国通胀持续高企（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 4：各经济体政策利率变化（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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