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◼ 事件：北京时间周四（1 月 27 日）凌晨 2：00，美国联邦公开市场委员

会（FOMC）公布最新利率决议。 

◼ 3 月全部退出 QE，加息后随即开始缩表。美联储 FOMC 声明显示，资

产购买将在 3 月初结束，每月资产购买规模将减少 300 亿美元，很快就

会适当地提高联邦基金利率，将在 3 月会议加息后开始缩减资产负债表。

不过此次会议并未明确加息的路径和力度，不确定性并未得到缓解。 

◼ 基准目标利率维持不变，预计最快在 3 月加息，缩表进度或快于预期。

美联储保持联邦基金目标利率在 0-0.25%的区间内不变，同时维持超额

存款准备金利率和贴现利率在 0.15%和 0.25%不变，继续开展隔夜回购

协议操作，符合市场预期。此次议息会议，是续接去年四季度开启的持

续缩减购债的背景下召开的，再加上近期包括美联储主席鲍威尔在内的

多位美联储官员不断释放紧缩信号，预计今年 3 月将开始加息。此次会

议的主要目标是为 3 月加息和缩减资产负债表做铺垫，凸显预期管理作

用。此外，美联储主席鲍威尔在议息会议后的新闻发布会上指出，接下

来每次会议都有加息的可能性，美联储会尽可能清晰地沟通，在开始加

息之后，美联储将转向资产负债表，下一次会议（3 月 15 日-16 日）将

讨论有关缩表的更多细节，此声明略超市场预期。 

◼ 通胀和就业依旧是关注重点。根据最新物价数据，11 月美国核心 CPI

高达 4.68%，鲍威尔称通货膨胀仍然远远高于美联储设定长期目标 2%。

虽然预计今年供应链问题将会消退，但比原本预期的要慢。财政政策对

经济增长的推动力将大大降低，这也有助于抑制通货膨胀，美联储目前

正在关注工资增长的风险。 

◼ 总的来说，市场对加息的预期比较充分，而对缩表的预期不足，中国货

币政策“以我为主”。市场对美联储加息有较强预期，不过由于加息幅

度和后续路径仍待讨论，美国货币政策的不确定性依旧未得到缓解。而

此次会议对缩表的表述较为“鹰派”，略超市场预期，市场的反映也比较

强烈，一度上涨超 3%的纳指最终基本收平。考虑到美联储会灵活调整

紧缩节奏，后续的通胀和就业情况依然是货币政策取向的关键。随着美

联储预期管理的不断强化，预期差的缩减或将带动市场情绪的回暖。对

中国来说，我国的宏观经济体量大、韧性强，应对疫情以来坚持实施正

常的货币政策，没有搞大水漫灌，而是搞好跨周期设计，保持流动性合

理充裕，金融支持实体经济力度稳固，金融体系自主性和稳定性增强，

人民币汇率预期平稳，这些都有助于缓和和应对外部风险。总的看，发

达经济体政策调整对我国影响有限，中国货币政策仍 “以我为主”。 

◼ 风险提示：美国疫情恶化，通胀超预期上升。 
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图 1：美国 PMI指数（%） 

 
资料来源：美联储，东莞证券研究所 
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图 2：美国物价情况  图 3：美国就业情况 

 

 

 

资料来源：美联储，东莞证券研究所 
 
资料来源：美联储，东莞证券研究所 
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