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宏观点评 

以史为鉴，本轮美联储缩表的节奏推演与影响  

事件：北京时间 1 月 6 日凌晨 3 点，美联储公布 12 月 FOMC 会议纪要，纪要显示美联储官员

已开始详细讨论缩表并预计很快实施，引发市场大幅波动。 

核心结论：美联储最快将在 Q3 宣布缩表，随后加息节奏可能暂时放缓；预计全年加息 2 次，

首次在 5 月、第二次在年底；未来 1-2 个月美股调整风险仍大。 

1、美联储 12 月纪要暗示很快缩表，大超市场预期，引发资产价格剧烈波动。 

>缩表讨论：美联储 12 月会议纪要显示，“几乎所有官员”（almost all）均认为在首次加息后的

某一时间点开始缩表是合适的，并且与历史相比，本轮缩表时间可能更早、速度可能更快。 

>缩表原因：从纪要内容和现实情况来看，美联储希望尽快缩表的原因主要有两点：（1）防止

收益率曲线扁平化，进而防止息差收窄对金融体系的冲击；（2）当前流动性仍处于过剩状态，

且存在常备回购工具（SRF），不需要维持如此高的准备金水平。 

>市场预期：纽约联储 12 月的市场调查显示，不论一级交易商还是市场参与者，均预计美联储

缩表最快也要到 2023Q2，因此本次纪要内容可谓大超预期。 

>资产表现：本次纪要公布后的两个交易日，标普 500 指数累计下跌 2%，10Y 美债收益率累计

上行 8bp 至 1.73%，美元指数上涨 0.14%至 96.3，现货黄金下跌 1.2%至 1788.5 美元/盎司。

此外，联邦基金利率期货隐含的 2022 年加息次数由 3.0 次升至 3.4 次，其中 2022 年 3 月加息

次数由 0.7 次升至 0.9 次，反映出市场加息预期小幅升温。 

2、二战后美联储仅在 2017-2018 年实施过主动缩表，当时的节奏及市场表现回顾。 

>缩表过程：2017 年 3 月的 FOMC 会议上，美联储官员首次讨论缩表，纪要显示“大多数官员”

（most）认为在 2017 年晚些时候启动缩表是合适的；6 月会议给出了具体的缩表计划，采取

逐步提高再投资门槛的方式进行缩表（详见图表 3）；9 月会议正式宣布缩表，10 月开始实施。

值得注意的是，美联储在 2016/12、2017/3、2017/6 进行 3 次加息，均间隔 3 个月；但在 2017/6

宣布缩表计划后，下一次加息递延到了 2017/12，这表明启动缩表可能伴随着暂缓加息。 

>市场预期：纽约联储调查显示，2017 年 3 月美联储讨论缩表时，市场机构对年内缩表已有预

期，但尚不充分；2017 年 6 月美联储给出缩表计划时，市场机构对年内缩表的预期已经非常充

分。因此，2017 年美联储缩表并未大幅超出市场预期。 

>资产表现：回顾 2017 年美联储缩表全过程，美股仅短期有过小幅调整，整体保持上涨趋势；

10Y 美债收益率从 2017 年 3 月开始持续下行，直到 2018 年初才开始上行，但上行的原因更多

是经济向好、通胀抬升、特朗普减税等，与缩表关系不大；美元指数持续下跌至 2018 年 4 月，

黄金震荡上涨至 2018 年 4 月。这表明，缩表对资产价格中长期走势的影响十分有限。 

3、本轮美联储加息和缩表路径推演，及资产价格走势展望。 

>加息和缩表路径：根据美联储常规政策操作流程，并结合 2017 年的历史经验，本轮美联储应

也是按照“加息-给出缩表计划-启动缩表并暂缓加息-再度加息”的路径推进。此外，2017 年从

讨论缩表到最终宣布间隔了 6 个月，也可以作为参考。从目前情况来看，最有可能的路线图是：

5 月首次加息、6 月或 7 月给出缩表计划、9 月或 Q4 实施缩表、年底第二次加息。我们仍预计

全年仅加息 2 次，而不是点阵图和利率期货隐含的 3 次。若后续美国疫情明显缓和，不排除会

提前到 3 月首次加息，缩表时间也会相应提前，但全年加息三次及以上的概率依然不高。 

>大类资产展望：相比 2017 年，本轮缩表的宏观环境有 3 点不同：（1）2017 年美国经济处在

加速修复阶段，当前美国经济已开始边际放缓；（2）2017 年美国通胀持续抬升，当前美国通胀

即将触顶回落；（3）本轮缩表明显比 2017 年更加超预期。鉴于美国经济明显走弱和通胀拐点

的确立均需要时间，未来 1-2 个月市场对美联储政策收紧的预期仍将延续鹰派，甚至可能进一

步升温，因此美股调整压力仍大，美债收益率也将保持高位。但前期报告《美国通胀即将迎来

拐点——兼评 11 月美国 CPI》中我们曾指出，通胀预期和加息预期均是只反映了即期通胀走势，

一旦美国通胀出现明确拐点，叠加经济数据走弱，通胀预期和加息预期将迎来降温，届时美股

下跌压力将逐步减轻，美债收益率也将重回下行通道。全年来看，维持我们年度海外报告中的

判断：美股以震荡调整为主，难以延续 2021 年的涨势；美债名义利率大概率温和下行，实际

利率可能上行；美元指数趋于上涨，高点可能破 100；黄金价格大概率下跌。 

风险提示：美联储政策立场超预期调整，美国通胀持续超预期。 
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图表 1：纽约联储 12 月调查显示，市场预期最快 2023Q2 才会启动缩表 

 
资料来源：纽约联储，国盛证券研究所 

 

图表 2：美联储 12 月会议纪要公布后，市场加息预期小幅升温 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 3：2017 年 6 月美联储公布的缩表计划 

1、委员会计划通过减少本金再投资的方式，逐步减少美联储持有的证券规模。委员会将设

定一个逐步提升的额度，只有超过额度的资金才会继续再投资。具体如下： 

（1）国债：最初额度为每月 60 亿美元，未来 12 个月中每 3 个月提升 60 亿美元，最

终达到每月 300 亿美元的上限。 

（2）机构债和 MBS：最初额度为每月 40 亿美元，未来 12 个月中每 3 个月提升 40 亿

美元，最终达到每月 200 亿美元的上限。 

（3）一旦达到上限，将维持这一水平不变，直至美联储认为持有的证券规模合适为止。 

2、该计划将导致银行准备金余额的下降，美联储预计准备金规模将降至近年来的低位，但

仍高于 08 年金融危机之前。 

3、联邦基金目标利率仍是货币政策的主要手段，但如果经济前景大幅恶化使得必须大幅降

息，美联储可以恢复到期本金的再投资。如果需要比单纯降息更加宽松的货币政策，美联储

将准备使用所有工具，包括改变其资产负债表的规模和构成。 
资料来源：FED，国盛证券研究所 
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图表 4：2017 年美联储缩表并未大幅超出市场预期 

 
资料来源：纽约联储，国盛证券研究所 

 

图表 5：2017 年美联储缩表期间，美股保持上涨趋势  图表 6：2017 年美联储缩表期间，美债收益率持续下行 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：2017 年美联储缩表期间，美元指数持续下行  图表 8：2017 年美联储缩表期间，黄金价格震荡上涨 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018H2 更晚

一级交易商 3% 8% 17% 21% 18% 19% 13%

市场参与者 4% 11% 27% 21% 17% 10% 9%

17-06 17-07 17-09 17-10 17-12 2018Q1 2018Q2

一级交易商 5% 4% 38% 9% 33% 7% 3%

市场参与者 3% 3% 29% 11% 35% 12% 4%

缩表时点概率分布-2017年3月调查

缩表时点概率分布-2017年6月调查

2000

2100

2200

2300

2400

2500

2600

2700

2800

2900

3000

16-07 16-11 17-03 17-07 17-11 18-03 18-07 18-11

标普500指数

2017年3月

讨论缩表

2017年6月

给出缩表计划

2017年9月

宣布缩表

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

16-07 16-11 17-03 17-07 17-11 18-03 18-07 18-11

% 10Y美债收益率

2017年3月

讨论缩表

2017年6月

给出缩表计划

2017年9月

宣布缩表

80

85

90

95

100

105

16-07 16-11 17-03 17-07 17-11 18-03 18-07 18-11

美元指数

2017年3月

讨论缩表

2017年6月

给出缩表计划

2017年9月

宣布缩表

1100

1150

1200

1250

1300

1350

1400

16-07 16-11 17-03 17-07 17-11 18-03 18-07 18-11

美元/盎司 伦敦现货黄金

2017年3月

讨论缩表

2017年6月

给出缩表计划

2017年9月

宣布缩表



 2022 年 01 月 07 日 

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 9：历史上看，提前较长时间的点阵图和市场加息预期均不准确 

年份 上年 12 月点阵图 年初利率期货 实际加息次数 

2013 0 / 0 

2014 0 / 0 

2015 4 2.2 1 

2016 4 2.3 1 

2017 3 2.2 3 

2018 3 2.1 4 

2019 2 0 -3 
资料来源：FED，Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 10：2017 年缩表时美国经济加速修复，当前已开始放缓  图表 11：2017 年缩表时美国通胀持续抬升，当前即将触顶回落 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 12：美债隐含的通胀预期与美国 CPI 同比走势高度一致  图表 13：通胀预期回落将带动美联储加息预期降温 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

风险提示 

美联储政策立场超预期调整，美国通胀持续超预期。  
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