
 

孙彬彬：海外加息预期上升，

该如何看待？ 

  



 

 - 2 - 

意见领袖丨孙彬彬 /许锐翔 /廖翊杰 

 

摘要： 

当前美国高通胀与顽固通胀的风险已经不可忽视，如果联储不及时加

以应对，后续可能导致更大的政策转向、以及金融与经济动荡风险。所以，

即使联储加速缩减购债，加息预期上行，但市场仍反映积极。 

综合考虑联储货币政策框架与政策规则，抑或是参考历史、以及英国

央行行动，明年联储加息的概率确实有明显上升。目前看来，明年联储至

少加息一次的可能性较大。但是否会连续加息还有待观察，历史没有给出

明确答案。 

对美债而言，鉴于我们判断，明年美国仍将面临较高的通胀压力，联

储存在延续当前收紧货币政策趋势的可能。总而来看，我们认为明年美债

大概率走平，加速上行后续前期高点突破 1.8%的可能性仍不大，参考当前
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2.5%左右的通胀预期位置，后续 TIPS10 年突破-0.7%的可能性较低，实际

美元流动性大概率仍将维持平稳。美元指数企稳概率也较高。 

至于风险，我们提示两方面，如果明年美国经济表现出超预期的强劲

动能，抑或是中国经济有退出表现，在联储加速收紧货币政策的基础上，

不排除长端美债走熊的可能。 

对国内债市而言，央行信用稳固，货币政策独立性较高，人民币避险

属性提升，联储转向不必然制约央行货币政策宽松。央行是否选择降息降

准，更多是出于对国内基本面的考虑。 

从这个逻辑外推，国内利率定价还是立足内因为主展开对应定价，外

围或有扰动，但是方向无虞。 

风险提示：国内外疫情发展超预期、国内外经济增长超预期、国内外

政策调整超预期。 

12 月 16 日联储议息会议声明，将加速缩减购债规模，加息预期上升。

同时，英国央行宣布加息。怎么看外围形势变化？ 

1．如何理解联储决议？ 

加速缩减购债意味着联储已经将货币政策重心转向防通胀。 

联储声明不再提及暂时性通胀，鲍威尔也在发布会上坦言，高通胀与

顽固通胀的风险迫使联储加快收紧货币政策。 
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为何联储加速收紧货币政策反而会受到市场欢迎？ 

从发布会后美国股市涨幅扩大、债市收益率回落的表现看，市场反映

无疑是偏积极的。 

原因在于，首先，数据表明，高通胀与顽固通胀的风险已经升至不可

忽视的地步。如果联储当前仍不加以应对，通胀风险将进一步上行，进而

侵蚀经济复苏，并最终迫使联储更大力度的转向，造成难以预计经济与金

融动荡。 

其次，联储决议基本符合市场预期。不论是决议将每月缩减购债规模

翻倍，还是加息点阵图显示的，多数委员预计明年加息三次，均符合市场

预期。 

整体而言，联储正视通胀风险，降低了未来政策的不确定性，得到了

市场的积极回应。 

当然，市场之所以反映积极，根本原因还是市场预计，即使联储加速

转向，流动性仍将维持在相对较低的、对市场友好的水平。 
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2．联储会如期加息吗？ 

明年加息是否满足联储规则？ 

决定美联储货币政策立场的，首先是货币政策框架，即《长期目标与

货币政策政策》。 

今年修订的新框架主要有两方面指引：一是促进最大水平就业，新框

架基于的是对当前就业与最大水平就业的缺口的评估，而不是对当前就业

与最大水平就业的偏离。 

二是价格稳定，新框架注重平均通胀目标，允许通胀在一定时期低于

2%的目标后，在一定时期适度高于 2%，最终目标是将长期通胀预期锚定

在 2%的目标上。 

联储声明表示，劳动力市场与通胀发展均取得了进一步改善。因此从



 

 - 6 - 

框架出发，联储收紧货币政策的决议是符合规则的。 

联储收紧货币政策是否意味着加息临近？答案是并不一定。 

引入简单规则，目的在于促进公众对政策制定者目标和战略的理解，

使得货币政策按照可预测的方式对经济状况的变化做出反映。但政策执行

者如何决策，力度如何把握，美联储仍有较高的灵活性。 

联储在今年 7 月发布的《货币政策报告》中明确，简单规则将政策利

率与少数其他经济辩论联系其他，通胀包括通胀与其他衡量经济的指标。

政策制定者参考从各种政策规则（例如泰勒规则）中的得出的政策利率作

为指导，而不是机械地遵循任何特点规则的规定。 

联储收紧货币政策到何种程度？最终是否加息？还将考虑包括疫情、

劳动力市场状况、通胀压力和通胀预期、金融稳定和外部风险在内的广泛

信息。 

其一，疫情发展。对此我们不做过多讨论，只是转述当前市场的初步

共识。目前多数经济体仍未再度采取封锁措施。而且从陆续披露的实验数

据看，虽然奥密克戎可能提高免疫突破的风险，但其重症率与死亡率并没

有明显提升，当前治疗手段也仍有效果。 

我们认为，奥密克戎可能加剧未来疫情发展与对经济冲击的不确定性，

但疫情对经济的负面冲击估计仍将进一步趋弱。未来可能不再是制约联储

货币政策的重要因素。 
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鲍威尔在发布会上也表示，美国民众要学会与疫情共存。 

 

其二，劳动力市场状况。促进最大水平就业是美联储的双重法定目标

之一；就业问题事关民生，是政治家最关注的经济数据之一；就业读数能

够综合反映经济状况，其松紧程度是评估经济供需是否平衡的最重要数据

之一。 

所以劳动力市场状况的表述看似简单，其实包含了非常多的不确定性。

对劳动力市场状况的评估，是联储灵活性的最主要来源。 

议息会议声明，在劳动力市场最大就业水平前，维持当前利率区间水

平是合适的。但鲍威尔随即在发布会上表示，预计明年将实现充分就业，

为明年加息扫清障碍。 

根据数据评估，以近三个月平均新增非农就业人数约 55 万人计算，
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乐观情况下，明年二季度末美国就能够抹平非农就业缺口。所以市场对美

联储明年可能加息，并且可能多次加息的预测仍是合理的。 

 

还有就是，虽然美国劳动参与率距离疫情前仍有差距，不过财政刺激

与居民薪酬水平的快速增长，实际上保证了居民收入水平的稳定，减少了

加息对消费的冲击。这或是鲍威尔做出加速收紧货币政策的重要支持。 

我们认为，虽然存在不确定性，未来美国劳动力市场的持续改善是可

以期待，政策端对劳动力市场的评估仍是较为正面的。乐观情况下可能在

明年二季度实现充分就业，届时预期如果能够实现，将不会成为制约联储

货币政策的因素。 

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_31457


