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投资策略 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

如何解读 FOMC 12 月会议？—

—我们需谨防 2022 年上半年

全球风险资产的分子分母双杀 

 

FOMC 背景 

2021 年 12 月 15 日，美联储召开 12 月 FOMC 会议。此次会议

备受关注。伴随着美联储货币政策不确定性上升，美国国债市

场的波动率上升到 2021 年年内最高点。债市的动荡反映了投

资者之间存在分歧。同时，美债长端收益率曲线自 10 月起倒

挂，收益率曲线倒挂通常被认为是经济衰退前兆的信号，这更

加剧了市场的不确定性，进而带动了全球资本市场出现剧烈波

动。 

12 月 FOMC 决策主要内容 

 美联储宣布从 2022 年 1 月起加速缩减，每月购债减少量

从 150 亿美元升至 300 亿美元，缩减速度翻倍。按此速

度，购债结束时间将从 2022 年第二季度提前至第一季度。 

 美联储对利率的展望中枢明显上移。FOMC 利率预测点阵

图显示：对 2022 年预测由 9 月预测 0.29%提升至此次的

0.81%，对 2023 年预测由 9 月 0.89%提升至此次的 1.65%，

2022 年及 2023 年分别上升约 52bps 及 76bps，隐含此次

美联储 FOMC 会议相较 9 月的预判，2022 年额外增加 2

次加息及 2023 年额外增加 3 次加息。 

 进一步上调通胀预期，并下调失业率预期至疫情后新低。

针对市场目前所最为关注的通胀指标，此次 FOMC 进一步

上调了 2022 年及 2023 年 PCE 和核心 PCE 预测。其中

2022、2023 年 PCE 预测上调至 2.6%和 2.3%，较 9 月的预

测分别上升了 0.4 和 0.1 个百分点。2022、2023 年核心

PCE 预测上调至 2.7%和 2.3%，较 9 月的预测分别上升了

0.4 和 0.1 个百分点。不难看出，美联储最为关注的核心

PCE 指标来说，即使 2023 年也依旧高于 2%的目标值水平，

这无疑显示了美联储对于通胀的担忧进一步上升。 

 下调 2021 年和 2023 年的实际 GDP 增速预期，仅上调

2022 年的预期。其对于 2021 年的实际 GDP 增速预测由 6

月的7.0%下降至9月的5.9%，此次则进一步下降至5.5%，

2022 年的实际 GDP 增速有 3.8%上调至 4.0%，2023 年预

测由 9 月的 2.5%下调至 2.2%。  
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图表 1：近三次 FOMC 会议对各项指标的预测  

 

指标 预测时间 
中位数（%） 

2021 2022 2023 长期 

实际 GDP 增速 2021 年 12 月 5.5▼ 4.0▲ 2.2▼ 1.8 

2021 年 9 月 5.9 3.8 2.5 1.8 

2021 年 6 月 7.0 3.3 2.4 1.8 

失业率 2021 年 12 月 4.3▼ 3.5▼ 3.5 4.0 

2021 年 9 月 4.8 3.8 3.5 4.0 

2021 年 6 月 4.5 3.8 3.5 4.0 

PCE 2021 年 12 月 5.3▲ 2.6▲ 2.3▲ 2.0 

2021 年 9 月 4.2 2.2 2.2 2.0 

2021 年 6 月 3.4 2.1 2.2 2.0 

核心 PCE 2021 年 12 月 4.4▲ 2.7▲ 2.3▲ — 

2021 年 9 月 3.7 2.3 2.2 — 

2021 年 6 月 3.0 2.1 2.1 — 
 

注：▼=下调预测；▲=上调预测； 

资料来源：美联储，浦银国际 

 

 

  

图表 2：美国实际 GDP 增速及 FOMC 的预测  图表 3：美国失业率及 FOMC 的预测 

 

 

 

 

注：E=美联储预测 

资料来源：美联储，浦银国际 

 注：E=美联储预测 

资料来源：美联储，浦银国际 
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12 月 FOMC 决议出炉后的市场利率预期 

在 12 月 FOMC 决议出炉后，利率期货出现大幅变化，市场对于

美联储的加息时点预期进一步提前。市场预期 2022 年 6 月美联

储加息的概率飙升至 82.24%。2021 年 10 月，市场认为 2022 年

累计加息幅度的基准场景为 25-50bps（即 1-2 次加息），但目前，

市场却认为 2022 年累计加息幅度的基准场景为 75-100bps（即 3-

4 次加息）。市场的加息预期已经非常满了，因为这个加息节奏已

经堪比 2015 年美联储开启加息周期后最快的加息节奏（2018 年

加息四次）。 

 

图表 6：基于利率期货所隐含的美联储加息概率 
 

FOMC 会议日期 加息概率 

2022 年 1 月 26 日 4.96% 

2022 年 3 月 16 日 39.95% 

2022 年 5 月 4 日 59.89% 

2022 年 6 月 15 日 82.24% 

2022 年 7 月 27 日 87.53% 

2022 年 9 月 21 日 91.65% 

2022 年 11 月 2 日 93.72% 

2022 年 12 月 14 日 97.31% 

2023 年 2 月 1 日 97.91% 
 

注：截至 2021 年 12 月 16 日 

资料来源：CME Group，浦银国际 

 

  

图表 4：此次 FOMC 的点阵图  图表 5：2020 年 9 月至今，FOMC 的利率预测均值 

 

 

 

 

资料来源：美联储，浦银国际  资料来源：美联储，浦银国际 
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解读： 

• 此前美联储主席鲍威尔改称通胀并非是“暂时”的，并进一步

上调未来数年的通胀预期，因此此次加速 QE 退出、可能在

2022 年提早且更大幅度的加息背后的最主要推动力是通胀问

题的凸显。我们通过环比进行估测，美国 PCE 大概率会在 2022

年上半年见顶回落，而随着全球供应端问题逐步缓解，通胀

问题大概率会有所缓解。但在 2022 年上半年全球市场很可能

不得不忍受由于通胀高企而带来的货币政策加速收紧的难题。 

• 另一方面，美联储连续下调 2021、2023 年的 GDP 增速预期，

从风险资产的角度来说是利空因素，因为通胀高企却叠加了

经济基本面走弱，这对于股票市场的盈利端来说很可能会造

成下行压力。 

• 宏观经济基本面对应 DDM 模型中的分子—企业盈利端，而流

动性则对应了 DDM 模型中的分母端，流动性的紧缩并不可怕，

因为只要分子的扩张大于等于分母端的扩张，那么市场仍有

可能走牛。但如果通胀高企、宏观经济基本面的走弱（DDM

模型中分子企业盈利端走弱）再叠加流动性的加速紧缩（DDM

模型中分母流动性紧缩）的场景出现，我们无疑需要警醒，这

很可能佐证了我们在 2022 年度策略报告中所提到的“海外市

场至少在 2022 年上半年很可能面临分母分子双杀的尴尬局

面”，因此我们对于 2022 年上半年的风险资产需要保持谨慎。 

如果 2022 年上半年美国的通胀出现见顶回落，届时将带来通胀预

期的再修正、加息预期的再修正，方能带动全球风险资产的企稳

回升。但在此之前都需要对全球风险资产保持谨慎。 

图表 7：市场预期 2022 年的累计加息幅度（bps）的概率分布 
 

  
注：基于 CME 利率期货价格测算 

资料来源：CME Group，浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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