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 FOMC前瞻：货币政策保持现有宽松基调 

我们预计联储 12 月议息会议继续维持当前基准利率水平不变、点阵图仍然显
示2023年前不会加息；QE规模维持现状——即每月800亿美元的国债和400

亿抵押支持债券（MBS）。北京时间 12 月 17 日凌晨，美联储即将公布 12 月
FOMC 议息决议、并更新联储官员对利率水平展望的点阵图。考虑疫情、疫
苗量产等变量仍存不确定性，QE 购债和抗疫资金援助等短期不会退出，暂时
难以用量化的经济数据作为抗疫援助计划退出需满足的“基准条件”。本次议
息会议，我们认为美联储虽然会关注经济增长环比加速的边际变化，但大概率
维持此前的宽松基调不变——美元流动性环境有望保持大体宽松，并支持美
债利率曲线进一步陡峭化。 

 

预计 12 月 FOMC 会议可能上调 2020/21 年美国 GDP 增长和通胀预测。
就业方面，联储仍将重点关注疫情对部分劳动力市场的结构性冲击。联储
之前多次提到“整体需求疲软和油价下跌拉低通胀水平”。目前看来，美国
经济的积极因素主要体现在消费需求持续旺盛、库存周期处于低位、设备投资
周期或在酝酿，而疫苗量产有望成为经济加快重启最重要的强心针，若市场一
致预期经济加快重启，通胀上行可能较经济增长更快兑现；经济环比上行动能
或将在 2021 上半年达到高点。 

 

虽然疫苗提前量产预期或将兑现、美联储对经济的判断可能有积极变化，
但是，美联储对核心通胀的短期回升有望保持较高的“容忍度”，预计将在
未来较长时间维持低利率。预计本次会议与 9 月、11 月 FOMC 的前瞻指
引保持一致，声明保持联邦基金利率在 0~0.25%区间直至“劳动力市场达
到美联储认为的充分就业，及通胀上升至2%且有望温和超过2%一段时期”
——即对核心 PCE 短期超过 2%保持一定的容忍度。疫苗有望较快量产的
利好信息提振市场主体信心，如我们在《疫苗量产若提前，宏观如何演变？》
（2020/11/10）中所述，整体通胀预期可能较经济增长和名义利率更快回
升，实际利率（名义利率-通胀）短期内会回落。 

 

资产购买层面，我们预计联储 12 月议息将维持每月购买 800 亿美元国债、
400 亿美元 MBS 的购债指引，并且不对“退出 QE”提出明确时间表。11

月份美联储、欧央行与日本央行扩表幅度分别为 1%、3.9%和 0.1%。即便
新一轮财政刺激有望在明年一季度出台、疫苗利好和经济加速重启仍可期
待，联储 QE 购债也较难在短期退出。 

 

经济重启预期升温、制造业启动补库周期、叠加美联储短期维持对通胀回
升的“容忍度”，支持美债利率曲线进一步陡峭化。——结合我们以上的预
测及判断，随着经济重启预期兑现，美债长端利率可能更多反映“正常化”
的增长通胀预期。同时，短期流动性保持相对宽松，支持美债利率曲线进
一步陡峭化；金融及周期相关板块的相对表现仍然可期。 

 

风险提示：二次疫情和疫苗量产应用的不确定性、美国经济复苏弱于预期。 

 

相关研究 
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图表1： FED 9 月、11 月议息会议及近期官员表态，对经济活动表述和展望的对比 

 

资料来源：美联储，华泰证券研究所 

 

图表2： 美国金融条件保持宽松 

 

数据来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表3： 彭博加/降息概率：联储未来降息空间有限，但加息时点尚远 

 

数据来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

 

 

 

近两次FOMC会议表述对比

9月FOMC表述 11月FOMC表述 近期表述 总结

美国经济活动和就业在近几个月已开始反

弹，但仍弱于疫情前水准

美国经济活动和就业情况保持恢复，但

仍低于疫情前水平

疫苗相关消息提振了对2021年基准预期的信心，相信美国从

疫情冲击中复苏的速度可能会比（08年）全球金融危机后快

得多。

对经济趋势展望更加乐观

需求疲软和超低油价拉低通胀水平 需求疲软和油价下跌拉低通胀水平 -

整体金融环境已经改善，并有充足工具支

持经济复苏

整体金融环境保持稳定，并有充足工具

支持经济复苏

当前的债券购买速度有助于保持财务状况的宽松，不必要立

即调整购债速度和资产组成部分，但若情况发生变化，将允

许调整购债计划。如有必要，可能提高购买速度或延长所购

买的债券的到期时间；

现在还不是叫停抗疫援助计划的时候，目前病例数再次激

增，经济复苏还有很长的路要走，再次呼吁国会提供更多财

政支持，在大规模疫苗接种开始前给家庭提供过渡资金。

QE有扩大规模、延长久期可

能性；抗疫援助短期不会退

出

经济复苏的路径取决于疫情状况，疫情不

仅影响短期的经济活动、就业和通胀，也

对中期的经济展望产生一定风险

经济复苏的路径取决于疫情状况，疫情

不仅影响短期的经济活动、就业和通

胀，也对中期的经济展望产生一定风险

10月零售销售疲弱，显示美国经济面临短期风险。部分家庭

在大规模裁员后资金耗尽，而疫情反弹可能抑制了购物或导

致新一轮企业关闭。

关注二次疫情的反弹
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图表4： 联储维持稳定的 QE 购债计划，并不提供具体退出时间表 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 已购债券的到期期限分布呈哑铃型，国债以 10 年内到期的为主，非国债的债券则以更晚到期为主  

 

数据来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表6： 通胀预期有所回升，基本回到疫情前水平 

 

数据来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

风险提示 

二次疫情和疫苗量产应用的不确定性，影响美国经济复苏弱于预期。 
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覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_856


