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核心结论： 1、美联储维持联邦基金目标利率不变，宣布从11月开始实施Taper，
每个月大通燃气股吧减少购买100亿美债、50亿MBS，预计将于2022年中期结束
购债，并表示若有需要可以调整缩债步伐。从会议声明和鲍威尔讲话来看，美联储
对“暂时性通胀”的立场有所动摇，并暗示2022Q3可能将满足加息条件。 2、本
次Taper方案与2013年有两大不同，一是当月宣布当月就执行，二是按月缩减而不
是按会议缩减。根据纽约联储的市场调查，Taper的执行时间和持续时间均不算超
预期。此外值得关注的是两种不同缩债模式的对比：若按会议缩减，每次会议需要
缩减200亿，结束购债前还需要再购债4800亿；若按月缩减，每月缩减150亿，结
束购债前还需要再购债5400亿，因此按月缩减的方案实际上比按会议缩减更加鸽派
。 3、本次FOMC决议公布后，市场对2022年美联储加息的预期小幅升温，其中20
22年7月首次加息概率已接近100%。大类资产方面，美股上涨的同时美元指数下跌
，主要反映了市场认为Taper节奏并未超预期鹰派；而美债收益率和黄金同步上行
，更多反映了美联储对通胀的担忧加剧以及加息预期的升温。

000571

4、近期重点关注：英国央行决议，今日(11/4)晚8点；OPEC+会议，今日(11/4)晚
些时候；美联储主席提名；美国财政预算和债务上限进展。 正文如下：
1、美联储宣布本月开始执行Taper，每月缩减150亿，2022年中期结束购债。 > T
aper立即开始执行：11月FOMC会议中，美联储维持联邦基金目标利率0-0.25%不
变，同时宣布将从本月开始执行Taper，11月和12月各减少购买100亿国债、50亿
MBS，并表示每个月保持这一缩减步伐是合适的(similar reductions in each
month)，若经济状况发生变化将会调整缩债步伐。 >会议声明有两处变化：一是
对经济前景的表述修改为“疫苗接种推进和供应瓶颈缓解预计将继续促进经济和就
业，同时降低通胀”，二是对通胀上行的解释由之前的“暂时性因素”修改为“预
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计是暂时性的因素”(factors 600599股票expected to be transitory)，并新增了
“与疫情和重新开放相关的供需失衡导致一些部门的价格大幅上涨”，反映出美联
储对通胀持续高企的担忧有所加剧。 >鲍威尔暗示明年可能加息：鲍威尔在发布会
上表示，将在2022年中期结束购债；预计高通胀可能持续下去，将在适当的时机采
取行动应对通胀；可能会在2022年下半年实现充分就业目标，在那之前通胀目标可
能已经达成。鲍威尔此番表态，意味着2022年三季度可能就会满足加息的条件。

基金450001

2、本次Taper方案与2013年有两大不同，并没有超预期鹰派。 > 不同之处一：当
月宣布当月执行。2013年12月的会议上，美股票300107联储宣布Taper，但是从2
014年1月才开始执行，而本次会议宣布Taper后从本月就开始执行。 > 不同之处二
：按月缩减而不是按会议。2014年Taper开始实施后，美联储在每次FOMC会议上
对下个月的购债规模做出调整，若中间某个月没有FOMC会议，则连续两个月的购
债规模保持不变。而本次会议上，美联储认为每个月保持相同的缩减步伐是合适的
，按照每月缩减150亿计算，美联储将在2022年6月结束购债。 > 本次Taper方案
没有超预期鹰派。9月的纽约联储调查显示，市场预期最有可能的结果是12月开始
执行Taper、持续7-9个月，但11月开始执行的概率也不低。考虑到近期通胀预期
升温带动加息预期明显升温，市场对Taper的预期可能进一步提前，因此11月开始
执行并不算超预期。此外更值得关注的是，若按照2014年那样每次会议上缩减购债
规模，要在2022年6月结束购债，则需要每次会议上缩减200亿，彻底结束购债之
前将累计再购买4800亿国债和MBS；而按照本次会议公布的每月缩减150亿，虽然
结束时间相同，但需要累计再购买5400亿。因此，本次会议上宣布的按月缩减的T
aper方案，反而比按会议缩减更加鸽派。

oled概念股

3、本次FOMC决议公布后加息预期变化和大类资产表现。 > 加息预期变化：FOM
C决议公布前，联邦基金利率期货隐含的2022年12月之前加息次数为300210股票2
.05次，其中2022年7月加息次数为0.85次；FOMC决议公布后，2022年12月之前
加息次数升至2.21次，其中2022年7月加息次数升至0.98次。由此可见，本次美联
储释放的信息令市场对2022年的加息预期有所升温。 > 大类资产表现：FOMC决
议公布后，标普500指数持续走高，最终收涨0.65%；10Y美债收益率较会议前上升
4bp至1.60%；美元指数由会议前的94.08下跌至93.87；现货黄金由会议前的1765
美元/盎司小幅上涨至1770美元/盎司。美股上涨和美元下跌，主要反映了市场认为
Taper节奏并未超预期鹰派；而美债收益率和黄金同步上行更多反映了美联储对通
胀的担忧加剧以及加息预期的升温。
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st星美股票 

4、短期重点关注：英国央行会议、OPEC+会议、美联储主席提名、美国债务上限
。 在前期报告中我们曾提示，9月底美债收益率突然跳升，主要原因是英国央行超
预期鹰派引发的利率联动效应；而10月初以来美联储加息预期显著升温，很重要的
一个原因是10月4日OPEC+没有扩大增产导致油价大涨，进而引发通胀预期大幅上
行。今日(11/4)晚些时候，英国央行将公布议息决议，OPEC+部长级会议将公布新
的产量计划。此外，拜登将于近期提名美联储主席，美国财政预算和债务上限将于
12月3日到期，11月政府停摆风险可能再度升温，均会对短期市场造成一定扰动。

蚂蚁金服概念股一览

风险提示： 美联储政策立场超预期调整，美国政府陷入停摆。

（文章来源：国盛证券）
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