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内容提要 

⚫ 我们的观点 

美国时间 2021 年 11 月 3 日，美联储召开 11 

月议息会议，维持联邦基金目标利率 0%-0.25%区间不

变。本次会议整体较为鸽派，Taper 如期开启，但加息

仍较遥远。近期高通胀引发加息担忧，联储此番表态较

鸽派，市场反应较乐观。但后市若高通胀压力难以缓解，

需关注联储超预期转鹰的风险。 
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美国时间 2021 年 11 月 3 日，美联储召开 11 月议息会议，维持联邦基金目标利率 

0%-0.25%区间不变，将于 11月晚些时候启动缩债计划，每月减少购债 150 亿美元（100 亿美债

和 50亿 MBS）。鲍威尔则强调缩减购债计划将在 2022 年年中结束，准备根据经济情况调整债

券购买步伐；重申现在还不是加息的时候，缩减购债的时机对加息没有直接信号意义，但必要

时将对通胀采取行动。 

1. 11 月会议整体较为鸽派：Taper 如期开启，但加

息仍较遥远 

Taper：11 月开始减少购债，预计 2022 年年中结束。Taper 正式落地，从 11 月开始每

月减少 150 亿美元的资产购买，按当前 1200 亿美元/月的基数计算，QE 预计于明年 6 月结

束，这与上期联储的表述是相符的。 

经济：对通胀担忧明显上升，对通胀暂时性的判断也有所松动。本次会议对通胀的表述明

显增多，强调了当前供需不匹配已导致通胀大幅上行，同时此前联储始终坚持的“通胀主要反

应暂时性因素”表述也改为“预计通胀主要反应暂时性因素”。 

加息：Taper 并不指向加息，就业仍有较大改善空间。Taper 正式开启的背景下，鲍威尔

在会后发言中强调，Taper 决定并不指向任何加息信号，劳动力市场仍有较大改善空间。并提

到，2022 年下半年或能实现充分就业。 

2. 近期高通胀引发加息担忧，联储此番表态较鸽派，

市场反应较乐观 

近期通胀预期大幅上行，市场对加息的担忧也随之上升，2022 年底之前加息的预期已接近 

2 次。在此背景下，鲍威尔对加息的表述使得市场担忧情绪有所缓解。从市场反应来看，11 月

美联储会议后，美股、黄金涨，美元跌，美债利率小幅上行 3 个 bp 至 1.6%，整体表现较为

乐观。 

3. 后市若高通胀压力难以缓解，需关注联储超预期转

鹰的风险 

导致当前美国通胀高企的直接因素是港口压力加剧和劳动力市场供给不足，而 4 季度圣诞

季港口压力或维持高位，而居民回归劳动力市场的意愿仍然不强，因此高通胀压力短期或仍维

持。往后看，一方面需关注 4 季度就业情况，若就业表现良好或降低市场通胀担忧，另一方面，
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如果通胀在明年上半年未能如期降温，则联储可能不得不在较长时间保持偏紧，考虑到美股当

前估值已在历史高位，需要关注届时波动的潜在风险。 

图表 1：美联储会议声明对照一览 

 
数据来源：Fed，兴证期货研发部整理 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保
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符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在

任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的损失负任何责任。 
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