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美联储传递鹰派声音 

——12 月美联储议息会议点评 

事件： 

北京时间12月16日凌晨，美联储的联邦公开市场委员会（FOMC）公布了12

月议息会议决议、经济预测摘要及点阵图，决议宣布维持当前0%-0.25%的

利率水平，并将加快缩减购债规模，每月资产购买规模减少300亿美元（此

前为每月减少150亿美元），其中美国国债降低200亿美元，机构抵押贷款

支持证券降低100亿美元。决议下调了今年的经济增速预期，但认为就业市

场恢复快速。同时，联储上调了对通胀水平的预测，并在决议中删除了通

胀“暂时性”的表述。从点阵图来看，加息预期进一步出现了明显的强化，

鲍威尔认为联储有望在明年3月结束购债，并暗示加息可能较快到来，立场

偏鹰派。我们认为联储加速结束Taper并改变对通胀的立场为提前加息提供

了空间，目前看2022年联储可能会会至少加息两次，首次加息可能在6月开

始。 

投资要点： 

 联储下调今年经济预期，认为就业恢复有明显加速 

在最新发布的经济预测摘要（SEP）中，联储预测今年经济的修复将有所放

缓，而在明年将有加速复苏。同时，就业市场方面，联储认为其恢复有明

显加速。决议表示就业岗位正稳步增加，失业率大幅下降。鲍威尔预计，

明年将能够实现充分就业。 

 联储删除通胀“暂时性”的表述，进一步全面上调通胀预测 

决议中，联储删除了关于通胀“暂时性”的表述，并且承认了“通胀已经

超过2%一段时间”与价格上涨的广泛性。在经济预测摘要中，继之前连续

三次上修通胀预期之后，联储此番又进一步全面上调了对通胀水平的预期。 

 缩减购债规模如期加速，加息预期进一步上移 

政策方面，此次决议宣布维持当前0%-0.25%的利率水平，并将加快缩减购

债规模，符合市场此前预期。发布会上，鲍威尔表示联储有望在明年3月中

旬结束购债。从点阵图上看，加息预期也有进一步的上移。 

从联储加速Taper的决定和对通胀措辞的表述来看，我们认为2022年至少会

有两次加息，年中可能就可以加一次，然后再视情况决定，如果通胀下半

年回落得好，可能只再加一次，否则可能再多加。整体而言，此次议息会

议传递的政策立场偏鹰派。 

 风险提示 

美国经济不达预期，加息导致美国经济恶化，疫情恶化 
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相关报告 

1、《先立后破，稳增长与高质量发展兼顾》一

2021.12.11 

2、《稳增长信号释放，关注金融板块估值修复机

会》一 2021.12.06 

3、《生产有所加速，需求依然较弱》一 2021.11.15 
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宏观点评 

1 联储下调今年经济预期，认为就业恢复有明显加速 

在最新发布的经济预测摘要（SEP）中，联储预测今年经济的修复将有所放缓，

而在明年将有加速复苏——对 2021年 GDP增速的预测由 9月预期的 5.9%进一步下调

至 5.5%；同时联储将 2022 年的 GDP 增速预测上调至 4.0%（前值 3.8%），并相应地下

调了 2023 年的 GDP 增速预期 0.3 个百分点至 2.2%。对于 Omicron 病毒的影响，联储

并没有过多关注，仅在“经济前景风险仍存在”的表述中简单提及，表示还需要时间

来评估新病毒的影响程度。 

虽然下调了今年的经济增速预期，但联储认为今年就业市场的恢复有明显加速。

决议表示就业岗位正稳步增加，失业率大幅下降。在经济预测中，联储将 2021 年的

失业率中枢大幅降低至 4.3%（前值 4.8%）。在随后的新闻发布会上，鲍威尔认为，就

业恢复较为迅速，预计明年将能够实现充分就业。当然，他也表示，评估充分就业与

否需要观察包括失业率、工资水平、劳动参与率等多个指标，其中劳动参与率受到疫

情冲击，恢复较为缓慢，联储可能不会等到劳动参与率完全恢复才进行加息。 

图表 1：美联储 2021 年 12 月议息会议最新预测表 

 

注：红色代表相对上期预测有所上升，蓝色代表相对上期有所下降。资料来源：Fed, 国联证券研究所；上一期预测是

在 2021 年 9 月。 

 

 

 

2021中值 2022中值 2023中值 长期

最新预测 5.5% 4.0% 2.2% 1.8%
上期预测 5.9% 3.8% 2.5% 1.8%

最新预测 4.3% 3.5% 3.5% 4.0%
上期预测 4.8% 3.8% 3.5% 4.0%

最新预测 5.3% 2.6% 2.3% 2.0%
上期预测 4.2% 2.2% 2.2% 2.0%

最新预测 4.4% 2.7% 2.3%
上期预测 3.7% 2.3% 2.2%

最新预测 0.1% 0.9% 1.6% 2.5%
上期预测 0.1% 0.3% 1.0% 2.5%

基准利率（%）

实际GDP增长（同比，%）

失业率（%）

PCE通胀（同比，%）

核心PCE通胀（同比，%）
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宏观点评 

2 联储删除通胀“暂时性”的表述，进一步全面上调通胀预测 

决议中，联储删除了关于通胀“暂时性”的表述，并且承认了“通胀已经超过

2%一段时间”与价格上涨的广泛性。在经济预测摘要中，继之前连续三次上修通胀

预期之后，联储此番又进一步全面上调了对通胀水平的预期：2021 年 PCE 预期由 9

月预测的 4.2%大幅上升至5.3%，2021年核心PCE预期则上调至 4.4%（前值3.7%），

并将 2022 年的 PCE 及核心 PCE 均上调了 0.4 个百分点，2023 年的 PCE 及核心

PCE 均上修了 0.1%。 

鲍威尔承认供应瓶颈带来的通胀上行压力比之前预想的更高、更持久，同时服务

与商品的价格上涨范围也更广。但他也表示，联储将准备好工具防止通胀变得更为顽

固。 

3 缩减购债规模如期加速，加息预期进一步上移 

政策方面，此次决议宣布维持当前 0%-0.25%的利率水平，并将加快缩减购债规

模。具体而言，从明年 1 月起，联储每月的资产购买规模将减少 300 亿美元（此前

为每月减少 150 亿美元），其中，美国国债降低 200 亿美元，机构抵押贷款支持证券

降低 100 亿美元，符合市场此前预期。在发布会上，鲍威尔表示，偏高的通胀以及

就业方面更快的进展是联储决定加快 Taper 的主要原因。他认为联储有望在明年 3

月中旬结束购债。 

加息预期进一步上移。从点阵图来看，相较于 9 月议息会议，18 位参与投票的

委员中，所有人都认为 2022 年将加息，有 2/3 的委员认为 2022 年将加息三次。当

然，如鲍威尔之前提及的，点阵图仅代表委员们的个人预测。当然，对于加息的时点，

鲍威尔在新闻发布会上表示，联储尚未决定结束购债和开始加息之间的时间间隔，但

预计不会像上个周期那么长；如有需要，联储也可能在实现充分就业之前开始加息，

暗示加息可能较快到来。 

从联储加速 Taper 的决定和对通胀措辞的表述来看，我们认为 2022 年至少会有

两次加息，年中可能就可以加一次，然后再视情况决定，如果通胀下半年回落得好的

话，可能就只用再加一次，否则可能再多加。整体而言，此次议息会议传递的政策立

场偏鹰派一些。 
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图表 2：美联储预测 GDP 与潜在产出水平：经济增速预测不断下调 

 
来源：CBO, Fed, Wind，国联证券研究所 

 

 

4 风险提示： 

美国经济不达预期，加息导致美国经济恶化，疫情恶化。 
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图表 3：2021 年 9 月议息会议点阵图  图表 4：2021 年 12 月议息会议点阵图 

 

 

 

来源： Fed, 国联证券研究所  来源： Fed, 国联证券研究所 
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