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摘要： 

1. 美国明年通胀大概率回落，加之居民消费支出增长乏力，美联储明年加息的意义不大，首次加息预

计将发生在 2023年。 

2. 美联储将在年内实施 Taper，并且首先从缩减 MBS 开始，到 2023 年三季度再大规模缩减国债购买，

直至结束。 
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7 月美联储议息会议首次提出“经济已经朝着实现这些目标（即最大就业和

物价稳定）的方向取得了进展，委员会将在今后的会议中继续评估该进展”；同时

表示将新设立两项常设回购协议（REPO）安排，开始为后期缩减购债规模进行吹

风。但对于加息时点，美联储认为这将取决于美国经济的恢复程度是否达到标准，

而不是基于 Taper时点，加息与 Taper的评估应该分开。 

根据 7 月纽约联储的一项调查数据，不论是一级交易商，还是市场参与者，

对 Taper 开始时间的预期中位数均为 2022 年 1 月，并且对在 10-12 月内完成

Taper的预期最高；但对首次加息时点的预期则较晚，市场预期的中位数为 2023

年 3季度。 

我们从通胀趋势和美国国债到期规模两方面判断：明年美联储加息概率较低，

首次加息预计将发生在 2023 年；但 Taper 很可能在年内就将开始实施，并且首

先从缩减 MBS开始，到 2023年三季度再大规模缩减国债购买，直至结束。 

图表 1： 一级交易商对 Taper时点预期 

 

图表 2： 市场参与者对 Taper时点预期 

 

资料来源：纽约联储、致富研究院 资料来源：纽约联储、致富研究院 
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图表 3： 一级交易商对加息时点预期 

 

图表 4： 市场参与者对加息时点预期 

 

资料来源：纽约联储、致富研究院 资料来源：纽约联储、致富研究院 

1、美国明年通胀大概率回落，加息意义不

大，首次加息预计将发生在 2023 年 

在 6 月专题报告中，我们判断美国 CPI 触顶概率较大，而 7 月 CPI 数值出

炉，进一步验证我们的结论。 

7月 CPI上涨 5.4%，而核心 CPI上涨 4.3%，相比上月减少 0.2个百分点。

其中，7月能源商品价格同比上涨 41.2%，考虑权重因素，对 CPI的贡献为

1.64%；二手车和卡车价格同比大幅上涨 41.7%，对 CPI 的贡献为 1.45%；住房

价格同比上涨 2.8%，由于其所占权重高达 32.58%，因此对 CPI的贡献为

0.91%；交通服务同比上涨 6.4%，对 CPI的贡献为 0.34%；食品、能源服务、服

装等对 CPI上涨的贡献分别为 0.47%、0.23%、0.11%。 
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图表 5：CPI 和 PCE 同比增速 

   

图表 6：CPI 各细分项贡献 

 

资料来源：美国劳工部、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 

通过比较各细分项在 2020 年和 2021 年的同比上涨数据，可以发现 2021 年

同比上涨的细分项，在 2020 年大都出现较大幅度的降低。2021 年 7 月 CPI 大幅

上涨的主要原因是来自 2020 年疫情影响下的低基数效应。目前除了服装、交通

运输等少数细分项目外，其他分项数值均已超过 2019 年同期水平！在今年的高

基数作用下，明年 CPI出现回落是大概率事件。 

图表 7：2020 年和 2021年 7月细分项同比涨幅对比 

 

图表 8：2021 年和 2019 年 7月 CPI 细分项数值对比 

 

资料来源：美国劳工部、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 
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此外，从美国居民的收入和房租、房贷支出来看，明年美国居民消费支出

很可能继续回落，这将进一步降低通胀压力。 

首先来看美国居民的家庭收入情况。 

7 月份美国年化个人总收入为 20.668 万亿美元，较 3 月峰值减少 3.733 万

亿美元，降幅超过 15%。年化名义个人可支配收入为 18.048 万亿美元，较 3月峰

值减少 4.014 万亿美元，降幅超过 18%。年化实际个人可支配收入为 15.58 万亿

美元，较 3 月峰值减少 3.54 万亿美元，降幅超过 19%。实际人均可支配收入为

54461美元，较 3月峰值减少 12179 美元，降幅超过 18%。美国居民收入从今年 3

月开始触顶，并持续回落，将对明年美国居民消费支出构成一定压制。 

图表 9：美国个人收入情况 

 

图表 10：可支配收入及消费支出同比增速 

 

资料来源：同花顺 iFind、BEA、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、BEA、致富研究院 

其次来看美国居民的房租、房贷支出情况。 

7月份美国房租指数达到 350（基期为 1982-1984年），再创历史新高，相比 2020

年初，涨幅接近 4%。2021年一季度美国住房抵押贷款总额高达 11.041万亿美元，

创历史新高，相比 2020 年初，涨幅超过 4.72%。房租、房贷支出持续创历史新高，

同样将对明年美国居民的消费支出构成压制。 

综合以上分析，我们认为：由于明年美国通胀大概率回落，加之居民消费支

出增长乏力，美联储明年加息的意义不大，首次加息预计将发生在 2023年。 
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图表 11：美国居民房租支出 

 

图表 12：美国住房抵押贷款总额 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：美联储、致富研究院 
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图表 13：美国债务总规模变化 

 

图表 14：美国债务总规模占 GDP 比重 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 

从投资者持有美国国债的规模来看，近两年发行的大量国债，主要购买者为

美联储，而外国投资者的购买数量较少。截至 2021年 6 月 30日，外国投资者持

有的美债数量为 7.202 万亿美元，相比 2020 年初仅增加 1748.76 亿美元。而同

期美联储增持的美债数量则高达 2.854万亿美元！ 

图表 15：外国投资者持有美债规模 

 

图表 16：美联储资产结构 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：美联储、致富研究院 
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7026.05 亿美元。由于目前美债的购买方主要是美联储，虽然 2021年剩余月份到

期国债规模较小，实施 Taper具有一定的操作空间，但受制于未来两年规模庞大

的到期债务，美联储短期在缩减购债规模方面空间有限，Taper 大概率将从缩减

每月 400 亿美元的 MBS购买开始。 

另外，从时间上预估，按照美联储目前每月 800亿美元的购债节奏，最多 18

个月就可以完全覆盖未来两年的到期美债。结合每月到期国债的规模，由于从

2023年 9月开始，到期美债的规模就开始大幅缩减，届时美联储也具备实施大规

模缩减国债购买的条件。 

综上分析，我们倾向于判断美联储将在年内实施 Taper，并且首先从缩减 MBS

开始，到 2023年三季度再大规模缩减国债购买，直至结束。 

图表 17：美联储持有到期国债的市场价值 

 

图表 18：2022-2023 年美联储持有到期国债的月度价值 

 

资料来源：纽约联储、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美联储、致富研究院 

3、结论 

1、美国明年通胀大概率回落，加之居民消费支出增长乏力，美联储明年加息的意

义不大，首次加息预计将发生在 2023年。 

2、美联储将在年内实施 Taper，并且首先从缩减 MBS 开始，到 2023 年三季度再

大规模缩减国债购买，直至结束。 
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